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Resumo 
A falta de dinheiro para compras ou investimentos obriga 
cidadãos, empresas e governos a pegarem dinheiro 
emprestado. O presente trabalho tem como objetivo comparar 
os sistemas econômicos de dois países, o Brasil e a 
Inglaterra, com enfoque no cheque especial e o overdraft (o 
cheque especial na Inglaterra). Um levantamento histórico foi 
realizado, também como uma contextualização mundial para 
situar os dois países.  Através de dados coletados em sites 
dos bancos centrais dos países e o banco mundial, gráficos 
de elaboração própria foram criados para ilustrar as 
diferenças existentes em relação às realidades nas taxas de 
juros e os custos de crédito emergencial. A primeira década 
do século 21 foi utilizada para ter uma idéia mais clara das 
situações existentes em cada país, e os momentos antes 
durante e depois da crise econômica de 2008 também foram 
destacados. O trabalho foi composto por duas partes 
principais. Na primeira, foi feita uma breve comparação dos 
sistemas econômicos dos países estudados, com uma 
contextualização global. Na segunda, uma comparação dos 
custos de crédito emergencial, ou seja, o cheque especial e o 
overdraft. Nascendo na Inglaterra, vivi outra realidade de 
cultura, de modo de vida, de cidadania, e também de relações 
com bancos. Quando mudei para o Brasil, uma das grandes 
diferenças que percebi é que a taxa equivalente ao overdraft, 
o cheque especial, era dez vezes mais no Brasil do que na 
Inglaterra. Constatei neste trabalho que isto é realmente é a 
realidade existente no brasil. O cheque especial em 2010 era 
de 185% em média, aonde na Inglaterra, o equivalente era de 
19,53%. 
Palavras Chaves: Cheque-especial, overdraft, crédito, 
endividamento, conta-corrente 
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Abstract 
 The lack of money for purchases and investments 
obliges citizens, companies and governments to borrow 
money. The objective of the current project was to compare 
the economic systems of two countries, Brazil and England, 
with a focus on current account overdrafts (cheque especial or 
“special check” in Brazil). Using data collected from official 
sites on the internet, such as those of the central banks of 
each country as well as the World Bank, I was able to create 
graphs to better illustrate the differences that exist in relation 
to interest rates and the price of emergency credit. The first 
decade of the 21st century was used to have a clearer idea of 
the situations that exist in each country in question. The 
individual and shared histories of these countries were also 
considered, as well as a global analysis to help situate each 
country historically and also in modernity. The paper was 
composed of two main parts. The first was a short comparison 
of the two economic systems in place, as well as in a global 
context. In the second part, a comparison of the costs of 
emergency credit, that is, the cheque especial and the 
overdraft. Having dual citizenship, but not living in Brazil until I 
was 18 years old, the reality I knew was very different to that 
of England. I found the cost of the cheque especial was almost 
10 times higher than the UK overdraft. For instance, in 2010 
the price in Brazil was 185% on average, where in England 
this figure was around 19,5%. 
Key Words; Cheque-especial, overdraft, credit, debt, current 
account/checking account 
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C a pi t u l o  I  F or ma ç ã o  d a  S i t u a ç ã o  P r ob l e m a  
1 . 1  I nt r o d uç ã o  
T e n d o na s c i d o  na  I n g l a t e r r a  e  e s t u da d o  ec o n o mi a ,  
s e mp r e  t i v e  a  o p or t u n i da de  de  pe r ce b e r  a  r e l a ç ã o  
e n t r e  a  t e or i a  e  a  p r á t i ca .  O  b a nc o  c e n t r a l  i n g l ê s  ( Th e  
B a n k  o f  E n g l a n d )  us a va  a  t a x a  de  j u r os  pa r a  c o n t r o l a r  
a  d e ma n da  e  a  p r o c ur a  p or  c r é d i t o  e ,  a s s i m ,  e s t i m u l a r  
o u  c o n t e r  a  i n f l a ç ã o .  A  t e or i a  q u e  a pr e n d i  s o b r e  a  
t a x a  d e  j u r o s  e  o  e f e i t o  d e l a  n o  me r ca d o  d e  b a n c os ,  
g r os s o  mo d o ,  d i z  q u e ,  q ua n d o  a  t a x a  d e  j u r os  é  a l t a ,  
o  p r eç o  r e l a t i v o  de  s e  a d q ui r i r  u ma  d í v i da  é  ma i or ,  
a s s i m c o mo  o  i n c e n t i v o  d e  p o u pa r ,  p o i s  u m  b o m 
r e t or n o  e s t á  ga r a n t i d o .  Se  a  t a x a  de  j u r os  e s t á  b a i x a ,  
e n t ã o ,  e mp r es t a r  d i n h e i r o  é  ma i s  a t r a e n t e  d e v i d o  à  
t a x a  me n or ,  ma s  e c o n o mi z a r  d i n h e i r o  s e  t o r na  me n o s  
a t r a en t e ,  p o i s  o  r e t o r n o  n ã o  é  t ã o  gr a n d e .  I s s o  
f u n c i o na  na  mi c r o e c o n o mi a  pa r a  c o ns u mi d or e s  c o m 
c o nt a  c or r e n t e s ,  p or  ex e mp l o ,  e  na  ma c r o e c o n o mi a  
pa r a  e m pr es a s  p e ga r e m e mp r é s t i mo s  ma i or e s .  A  
i n f l a ç ã o ,  t a mb é m d e  ma n e i r a  s u c i n t a ,  é  c a u s a da  p or  
d i n he i r o  d e ma i s  na  e c o n o mi a
1
,  p o i s  c o ns u m i d or e s  
c o m d i n h e i r o  na  mã o  l e va m os  v e n d e d or e s  a  e l e va r  o s  
p r eç o s .  P or t a n t o ,  s e  há  i n f l a ç ã o ,  a  t a x a  d e  j u r o s  é  
a u me n t a da  pa r a  va l or i z a r  o  d i n h e i r o ,  e n c or a j a n d o  a s  
p e s s oa s  a  i n v es t i r e m e m v ez  de  p e ga r e m e mp r é s t i mo s ,  
o  q u e  c o l oca r i a  ma i s  mo e d a  n o  mer ca d o .  P a r a  i n c i t a r  
o  c o ns u mo ,  q ua n d o  u ma  ec o n o mi a  e s t á  e s t a g na da ,  p or  
ex e mp l o ,  a  t a x a  de  j u r os  é  r e d uz i da ,  o  q u e  t a mb é m 
i mp u l s i o na  os  e mp r é s t i mo s ,  q u e  nã o  f i ca m t ã o  ca r os .  
 U ma  s u c i n t a  d e f i n i ç ã o  d o  s p r e a d  ( n e s t e  
t r a b a l h o  c o m e n f o q ue  na s  c o n t a s  c or r e n t e s )  s e r i a  a  
d i f e r e nç a  e n t r e  a  t a x a  d e  j u r o s  pa r a  e mp r es t a r  
d i n he i r o  e  a  t a x a  de  r e t o r n o  da  p o u pa nç a  e  f u n c i o na  
a s s i m:  c o n s i d e r a n d o  u ma  t a x a  d e  j u r os  i ma g i ná r i a  d e  
                                                             
1 O excesso do dinheiro aumenta os preços segundo as economistas monetárias, mas os 
Marxistas argumentam que um aumento nos preços necessita de mais dinheiro para compensar 
o desequilíbrio. Então um aumento nos salários se deve o aumento de preços e não ao 
contrario. (GUIMARÃES, 1984: 26) 
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3 %  a o  a n o  e m u m pa í s  q ua l q u e r ,  s e  o  b a n c o  o f e r e c e  
u m r e t or n o  d e  2 % ,  e  c o b r a  4 %  a o  a n o  pa r a  u m 
e mp r é s t i mo ,  o  s p r e a d  é  d e  2 % .  N a  I n g l a t e r r a ,  o  
s p r e a d  nã o  e r a  t ã o  a c e n t ua d o .  N o  B r a s i l ,  é .  
D e p oi s  de  1 8  a n os  mo r a n d o  e m L o n dr e s ,  v i m mo r a r  
n o  B r a s i l  c o m mi n ha  f a mí l i a  pa r a  c o n h ec e r  o  o u t r o  
l a d o  da s  mi n ha s  o r i g e ns .  A p ó s  u m p e r í o d o  d e  
a da p t a ç ã o ,  c o me c e i  a  p e r c eb e r  d i f e r e nç a s  e n t r e  o s  
d o i s  pa í s e s .  U ma  d e l a s  f o i  o  ex t r a t o  da  mi n ha  c o n t a  
b a n cá r i a .  N ã o  me  r e c or d o  d e  q ua nt o  ex a t a me n t e  e r a  a  
t a x a  d o  c h eq u e  e s p ec i a l  na q u e l a  é p o ca ,  ma s  t e n h o  
ce r t ez a  q u e  c h e ga va  a  ma i s  d e  1 5 0 %  p or  a n o .  E n t ã o ,  
s e  t e n h o  u ma  d í v i da  d e  R $  1 . 0 0 0 ,  u m a n o  d e p oi s ,  
d e v e r e i  R $  2 . 5 0 0 .  E m s e g ui da ,  pe s q ui s e i  a  p o u pa nç a ,  
p e ns a n d o  q ue ,  s e  o  p r eç o  de  u ma  d í v i da  c u s t a  t a n t o ,  o  
p r ê mi o  p or  p o u pa r  s e r i a  i n v e r s a me n t e  a t r a e n t e .  P o i s  
e r a  me n o s  q u e  1 %  p or  mê s 2.  Se n d o  a s s i m,  c o m R $  1 0 0  
na  p o u pa nç a ,  ga n ha r i a  R $  0 , 5 0  p or  mê s .  A na l i s a n d o  o  
t o d o ,  e u  pa ga r i a  R $  8  p or  mê s  c o m u ma  d í v i da  na  
c o n t a  c or r e n t e  ( c h eq u e  e s p ec i a l ,  na  I n g l a t e r r a ,  
o v e r d r a f t ) ,  p e r d e r i a  d i n h e i r o  c o m R $  1 0 0  n a  c o n t a  
c or r e n t e  ( d e v i d o  à  t a x a  d e  ma n ut e n ç ã o)  e  r e n d e r i a  
me n o s  q u e  R $  1  na  p o u pa nç a  ( s a v i n g s  a c c o u n t ) .  
D es c o b r i  q u e  o  B r a s i l  t i n ha  ( e  a i n da  t e m)  o  ma i or  
s p r e a d  d o  gr u p o  de  pa í s e s  ma i s  r i c os  d o  m u n d o ,  o  
G 2 0 .  
A  p e r g u nt a  l ó g i ca  é :  p or  q uê ?  P or  q u e  os  b r a s i l e i r os  
pa ga m t a n t o  pa r a  a dq u i r i r  c r é d i t o  e  r ec eb e m t ã o  
p o u c o  pa r a  p o u pa r ?  C o me c e i  a  p e r c eb e r  q u e ,  n o  
B r a s i l ,  o s  i mp o s t os  e m g e r a l  s ã o  ma i s  e l e v a d os .  
C o mp a r a ç õ es  d e  p r eç o s  pa r a  o s  me s mo s  pr o d u t os  a q u i  
e  e m o u t r os  pa í s e s ,  me s mo  l e va n d o - s e  e m c o n t a  a s  
d i f e r e nç a s  ca mb i a i s  e  i n c l u i n d o - s e  a  “ mu l t a ”  de  
i mp o r t a r  c e r t o s  p r o d u t os ,  o s  p r eç o s  d e  t e l e v i s õ es ,  
e l e t r ô n i c o s  e  ca r r os ,  s e j a m p o p u l a r e s  o u  d e  l ux o ,  s ã o  
ma i s  a l t o s  n o  B r a s i l .  
                                                             
2 A poupança rende aproximadamente 0,5% ao mês, ou 6% ao ano. 
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1 . 2  A  S i t ua ç ã o  Pr o b l e ma  
“Há um eterno conflito entre o impulso de gastar e o impulso de investir. 
O impulso de um indivíduo para gastar é causado por sua impaciência em 
obter prazeres sem demora, e seu impulso para investir é causado pelas 
oportunidades de obter, pela demora, relativamente mais prazer para si ou 
para outros.” (FISHER, 1986:26) 
 N a  e l e i ç ã o  pr e s i d e nc i a l  d e  2 0 1 0 ,  f o i  l e va n t a da  
u ma  q u es t ã o  d e  e x t r e ma  i mp o r t â n c i a  pa r a  o  B r a s i l :  a  
c a r ga  t r i b u t á r i a  a s t r o n ô mi ca  e x i s t e n t e  n o  p a í s .  F o i  
f r i s a d o  -  e  a i n da  é  -  q u e  o  p r ob l e ma  t i n ha  d e  s e r  
r e s o l v i d o .  A i n da  nã o  f o i
3
.  A s s i m,  os  t r i b u t o s  d i r e t os  
e  i n d i r e t os ,  mu i t o  ma i s  a l t o s  q u e  e m o u t r a s  na ç õ e s ,  
c o n t i n ua m s e n d o  a l v o  d e  d eb a t e  e  c r í t i c a  e m t o da s  a s  
e s f e r a s .  O  a l t o  c us t o  e  a  b a i x a  d i s p e r s ã o  d e  c r é d i t o  
n o  B r a s i l  t a mb é m s ã o  p o n t o s  p o l ê mi c o s .  A  
n ec es s i da d e  d e  u ma  ec o n o mi a  t e r  c r é d i t o  é  
i n d i s p e ns á v e l .  Pa r a  s e r  ma i s  ex a t a ,  s e m o  c r é d i t o ,  a  
ec o n o mi a  c o n t e m p o r â n ea  nã o  ex i s t i r i a .  C r é d i t os  e  
s e us  r e s u l t a n t e s  j u r os  c ob r a d os  s ã o  u m mer ca d o  
a l t a me n t e  l u c r a t i v o  e ,  s e m e s s e  e n d i v i da me n t o ,  nã o  
ex i s t i r i a  a  me s ma  “ pr o s pe r i da d e”  d os  pa í s e s  
p o s s u i d or e s  d e  t í t u l o s ,  e n t ã o  s e g ur a d or e s  d e  d í v i da s .  
O  c r é d i t o  p a r a  os  i n d i v í d u o s  t a mb é m é  i mp or t â n c i a  
s i g n i f i ca t i va ,  a dq ui r i d o  a t r a vé s  de  e mp r é s t i mo s  
b a n cá r i os  o u  a u t o má t i c o s ,  c o mo  o  c h eq u e  e s p e c i a l ,  o u  
a i n da  a t r a vé s  d o  c r é d i t o  a o  c o n s u mi d o r  d e  f o r ma s  
va r i a da s ,  i n c l u i n d o  f i na n c i a me n t o  p es s oa l ,  
c o ns ó r c i o s ,  C r é d i t o  p e s s oa l ,  c r é d i t o  c o n s i g na d o  
( d es c o nt a d o  d i r e t o  da  f o l ha  d e  pa ga me n t o)  e n t r e  
o u t r a s .      
 
 
                                                             
3 A questão da carga tributária no Brasil seria grande demais para ser explorada neste trabalho. 
Mas pode ser destacado que uma questão que tem impacto maior na classe trabalhadora, 
segundo revista carta capital “Uma pesquisa do IPEA revela que os 10% mais pobres tem 33% 
da renda abocanhada por tributos indiretos, enquanto os mais ricos perdem só 22,7%” (Carta 
Capital, 2011; 31) 
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“Como mediador do crédito, o banco trabalha com todo o capital próprio 
e alheio de que dispõe (...). A posição mediadora do banco na circulação 
do crédito permite-lhe ganhar não somente com o capital próprio, como 
qualquer outro capitalista monetário, mas também com o de seus credores 
a quem paga juro mais baixo que cobra de seus devedores. “ (Hilferding, 
1985:170) 
Q ua n d o p e ns a mo s  d e  ma n e i r a  g l ob a l ,  o  pa p e l  
d e s e mp e n h a d o  p e l o  e n d i v i da me n t o  d os  pa í s e s  ma i s  
p ob r e s  p e l o s  pa í s e s  ma i s  r i c o s ,  a t r a vé s  d e  
e mp r é s t i mo s  d o  B a n c o  M u n d i a l  e  d o  F u n d o  M o n e t á r i o  
I n t e r na c i o na l  ( FM I) ,  ob r i ga  a s  na ç õ e s  a  
r ee s t r u t ur a r e m s ua s  e c o n o mi a s .  I s s o ,  mu i t a s  vez es ,  
s i g n i f i ca  a d o t a r  p r á t i ca s  m o n e t á r i a s  a p o nt a da s  p or  
e s s a s  i ns t i t u i ç õ e s ,  me s m o  s e  a s  r e e s t r u t ur a ç õ es  e  
i mp l e me n t a ç õ e s  mo n e t á r i a s  f o r e m pr e j u d i c i a i s  à s  
p o p u l a ç õ es  l o ca i s .  H á  mu i t o  q ue  s e  ga n ha r  c o m o  
e n d i v i da me n t o  d e  pa í s e s  e  i n d i v í d u o s .  A  f a l t a  de  
d i n he i r o  pa r a  c o m pr a s  o u  i n v e s t i me n t os  o b r i ga  
c i da dã os ,  e mp r es a s  e  g o v e r n o s  a  pe ga r e m d i n he i r o  
e mp r es t a d o .  M a s  é  a  e mi s s ã o  d e  t í t u l os  e  n o t a s  
pr o mi s s ó r i a s ,  q u e  M a r x  c ha ma  de  “ ca p i t a l  f i c t í c i o” ,  
j u n t o  c o m o u t r a s  f o r ma s  d e  c r é d i t o ,  q u e  c r i a  a  
c o n di ç ã o  d e  t e r  ma i s  d i n h e i r o  e m c i r c u l a ç ã o  d o  q u e  
r ea l me n t e  ex i s t e .  A o  s e  e n d i v i da r ,  s e j a  p or  q ua i s  
mo t i v o s  f o r ,  v o cê  s e  c o mp r o me t e  a  t r a b a l h a r  
t a r d i a me n t e  pa r a  r e e mb o l s a r  a q ue l e  q u e  t e  e mp r es t o u  
n o  pr i me i r o  i ns t a n t e ,  s e j a  o  b a nq u e i r o  d o m é s t i c o ,  n o  
ca s o  d os  i n d i v í d u o s  c o m c o n t a  c or r e n t e ,  c h eq u e  
e s p ec i a l  o u  e m pr é s t i mo  p e s s oa l ,  o u  u ma  e mp r es a  p or  
me i o  da  me s ma  i n s t i t u i ç ã o ,  d e  b a n c os  d e  
d es e n v ol v i me n t o  ( n o  B r a s i l ,  o  B N D E S)  o u  d e  u ma  
i ns t i t u i ç ã o  i n t e r na c i o na l .  E s s a s  e n t i da d es ,  d e  e s c o p o  
mi c r o  e  ma c r o ec o n ô m i c o ,  c ob r a m j ur os  e m c i ma  
d es s e s  e m pr é s t i mo s  pa r a  ga n ha r  o  má x i mo  d e  r e t o r n o .  
As  b o l s a s  d e  va l or e s  d o  mu n d o  t o d o  v e n d e m e  
c o mp r a m d í v i da s  d e  pa í s e s  i n t e i r os ,  t i r a n d o  l uc r o s  
a t r a vé s  d e  j u r os .  M a s  o s  e mp r é s t i mo s  nã o  e s t ã o  s e n d o  
pa g os ,  e  c o m os  j u r os  a s t r o nô m i c o s ,  q ua n d o  u m pa í s  
o u  i n d i v i d u o  nã o  t e m c o mo  pa gá - l o s ,  va i  à  f a l ê nc i a .  
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Ser á  p e r t i n e n t e  d e f i n i r  d i n he i r o ,  c o me ç a n d o  p or  
M a r x :  
“Dinheiro – considerando aqui expressão antônima de certa soma de 
valor, exista ela em dinheiro ou em mercadorias – pode na produção 
capitalista transformar-se em capital quando esse valor determinado se 
transforma em valor que cresce, que se expande. É dinheiro produzindo 
lucro, isto é capacitando o capitalista a extrair dos trabalhadores 
determinada quantidade de trabalho não pago – produto excedente e mais-
valia – e dela apropriar-se. Por isso além do valor de uso que possui como 
dinheiro, passa a ter outro valor de uso, isto é, o de funcionar como 
capital.” (Marx;1991:392) 
“No capital produtor de juros, a relação capitalista atinge a forma mais 
retificada, mais fetichista. Temos nessa forma d-d‟, dinheiro que gera 
mais dinheiro, valor que se valoriza a si mesmo sem o processo 
intermediário que liga os dois extremos.” (Marx;1991:450) 
A o d e n o mi n a r  os  t í t u l os  e  n o t a s  p r o mi s s ó r i a s  d e  
ca p i t a l  f i c t í c i o ,  M a r x  e s t a va  c or r e t í s s i mo .  E r a  
i mp e n s á ve l  pa r a  e l e ,  n o  s é c u l o  1 9 ,  p r e ve r  a t é  o n d e  o s  
me r ca d o s  d e  c r é d i t o  c h e ga r a m h o j e ,  e  a  i m p or t â n c i a  
d o  ca p i t a l  p r o d u t or  d e  j u r os  ( i n t e r e s t  b e a r i n g  
c a p i t a l ) ,  p e n s a n d o  n o  c r é d i t o  e  e n d i v i da me n t o  
g l ob a l i z a d o .  A  fó r mu l a  d o  M a r x  d e  d - m- d ‟  ( d i n h e i r o  
t r a ns f or ma  e m mer ca d or i a  e  „ v o l t a  c o m ma i s  d i n h e i r o  
na  f or ma  d e  l u c r o)  é  s ub s t i t u í da  p or  e s s a  n o va  
f or mu l a  mo s t r a  q u e  d i n h e i r o  p o d e ,  na  f o r m a  d e  
c r é d i t o ,  t e r e m o s  a  c o n d i ç ã o  d e  d i n h e i r o  q u e  g e r e  ma i s  
d i n he i r o ,  o u  va l or  q u e  va l or i z e  a  s i  me s mo .  
P a r a  c i t a r  o  H a r ve y :  
“As instituições estatais e financeiras detêm o poder-chave de gerar e 
oferecer crédito. Elas criam com efeito aquilo que se poderia denominar 
capital fictício (ativos em títulos ou notas promissórios desprovidos de 
suporte material mas que podem ser usados como dinheiro)”  (HARVEY, 
2003:97) 
 A  pr os p e r i da d e  v i v i da  p e l o s  E s t a d o s  U ni d o s  e  a  
I n g l a t e r r a  na  p r i me i r a  dé ca da  d o  s é c u l o  X X I ,  p or  
ex e mp l o ,  nã o  pa s s a va  d e  f i c t í c i a .  O  r e f i na n c i a me n t o  
da s  ca s a s  d os  c o n s u mi d o r e s  d e s s e s  pa í s e s  r e n d e u  
16 
 
d i n he i r o  pa r a  ga s t a r  ( e n t ã o  o  ca r á t e r  de  
p r os p e r i da d e ) ,  ma s  e l e s  nã o  t i n ha m c o mo  p a ga r  a s  
c o n t a s  ( c r i a n d o  i na d i mp l ê nc i a ) .  O s  b a nc o s ,  e n t ã o ,  
e s t a va m ob r i ga d os  a  r e t o ma r  a s  ca s a s  ( h i p o t e ca s  
s u b p r i m e )  e m gr a n de  e s ca l a ,  b a i x a n d o  os  p r eç o s  d o  
me r ca d o  i mo b i l i á r i o ,  e  da n d o  pr e j u í z o s  s i g n i f i ca n t e s  
a os  b a n c os  d es s e  mer ca d o .   
D a vi d  H a r ve y ,  e m s e u  l i v r o  “ O  N o v o I mp er i a l i s m o” ,  
d e  2 0 0 3 ,  p r e v i a  o  q u e  a c o nt ec e u  r e ce n t e me n t e :  
“... vemos que cerca de 20 por cento do crescimento do PIB dos Estados 
Unidos em 2002 foram decorrência do refinanciamento pelos 
consumidores das dívidas em hipotecas, reduzindo os valores 
inflacionados de suas residências, e do uso do dinheiro extra que 
obtiveram para o consumo imediato. (...) Só no terceiro trimestre de 2002, 
os consumidores britânicos tomaram emprestados 19 bilhões de dólares, 
tendo como garantia o valor de suas hipotecas, para financiar seu 
consumo. É objeto de séria preocupação aquilo que vai acontecer quando 
essa bolha de propriedade explodir“ (Harvey, 2003:96-97) 
O  d es e mp e n h o  e c o nô m i c o  d o  B r a s i l  é  d e  r e l e vâ n c i a  
i n t e r na c i o na l ,  p o i s  e l e  é  u m d o s  l í d e r e s  d o s  pa í s e s  e m 
d es e n v ol v i me n t o .  D a s  na ç õ es  de  p r e e mi nê n c i a  d e  
d es e n v ol v i me n t o ,  q ua t r o  s e  de s t a ca m:  B r a s i l ,  R ú s s i a ,  
C hi na  e  Í n d i a .  A  s i g l a  B R IC  ( q ue  s oa  c o mo  b r i c k )  
q u e r  d i z e r  t i j o l o  e m i n g l ê s  da n d o  ê n fa s e  à  i dé i a  de  
s e g ur a nç a  e  e s t a b i l i da d e  o f e r e c i da  p or  e s s e s  pa í s e s ,  
p r i n c i pa l me n t e  p e r a n t e  a  c r i s e  r e ce n t e ,  e m q u e  a s  
na ç õ e s  de s e n v o l v i da s  s o f r e r a m ma i s  e  o s  B R I C  s ó  
d i mi n u í r a m s e u  c r e s c i me n t o .  
Pa r a  e s t e  t r a b a l h o ,  d ec i d i  f o ca r  p r i n c i pa l m e nt e  na  
r ea l i da d e  de  u m t i t u l a r  de  u ma  c o nt a  c or r e n t e  n or ma l .  
O  c o ns u mi d or ,  a o  c o l oca r  s e u  d i n h e i r o  n o  b a n c o ,  na  
r ea l i da d e ,  e s t á  e mp r es t a n d o  e s s e  d i n h e i r o  e ,  a o  
u t i l i z a r  u ma  f or ma  d e  c r e d i t o  a u t o má t i c o  ( c he q ue  
e s p ec i a l  e  o  o v e r d r a f t  na  I n g l a t e r r a )  q ua n d o  nã o  t e m 
r ec ur s o s  s u f i c i e n t e s ,  e s t á  f a z e n d o  u m e mp r é s t i mo .  Só  
q u e ,  n o  pr i me i r o  ca s o ,  nã o  é  a  me s ma  r e l a ç ã o  d e  
e n d i v i da me n t o  q ua n d o  é  o  b a n c o  q u e  d e t é m  o  
d i n he i r o .  N o s e g u n d o  ca s o ,  q ua n d o  o  c i da d ã o  
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e mp r es t a  d i n he i r o ,  a  b a n c o  é  r e mu n e r a d o  a t r a vé s  d e  
j u r o s  c ob r a d o s .  M a s  o  c i da dã o  nã o  é  r e m u n e r a d o  de  
ma n e i r a  i g ua l .  
A  t a x a  b á s i ca  d e  j u r o s  t e m u ma  i n f l uê n c i a  na s  c o n t a s  
c or r e n t e s ,  e m r e l a ç ã o  à  t a x a  o f e r e c i da  p e l o s  b a n c os .  
N o B r a s i l ,  a  SE L IC ,  q ue  é  a  t a x a  d e  j u r os  r e f e r e nc i a l ,  
nã o  i n f l u e nc i a  de  ma ne i r a  p r o p o r c i o na l  o  s e t o r  d e  
c o n t a s  c or r e n t e s  p e s s oa i s .  N a  I n g l a t e r r a ,  s e  a  t a x a  
b á s i ca  d e  j u r o s  ( B a s e  R a t e )  s o b e ,  ex i s t e  u m i mp a c t o  
ma i s  d i r e t o  n o  c o mp o r t a me n t o  d os  c o n s u mi d or e s .  O  
B a s e  R a t e  t a mb é m a j u da  a s  p e s s oa s  a  s a b e r e m q ua n t o  
c us t a  u m e mp r é s t i mo  e  q ua nt o  s e  ga n ha  e m  u ma  
p o u pa nç a .  
 N a s  a u l a s  d e  E c o n o mi a  q u e  t i n ha  na  I n g l a t e r r a ,  
n o  a n o  2 0 0 0 ,  o s  p r o fe s s or e s  e ns i na va m a s s i m:  s e  o  
B a s e  R a t e  é  de  4 %  a o  a n o ,  s i g n i f i ca  q u e  o  r e t o r n o  d e  
u ma  c o n t a  de  p o u p a nç a  s e r i a  me n o s  q u e  i s s o ,  d i ga mo s  
2 - 2 , 5 %  a o  a n o ,  e nq ua n t o  o  c us t o  d e  u m e m pr é s t i mo  
p es s oa l  s e r i a  ma i or ,  e n t r e  6 %  e  7 %  a o  a n o .  E s s a  
d i f e r e nç a  e n t r e  o  c us t o  d e  u m e mpr é s t i m o  e  o  
r e n d i me n t o  d e  u ma  p o u pa nç a  p o d e  s e r  c ha ma d o d e  
s p r e a d  d o  b a n c o ,  q u e  é  u ma  da s  f o r ma s  c o mo  ga n ha  
d i n he i r o .  U m b a n c o  c o m u m s p r e a d  me n o r  d e v e r i a  
t e r ,  p e l a s  l e i s  d o  me r ca d o ,  va n t a ge m s ob r e  s e us  
c o n c or r e n t e s .  
N o  B r a s i l ,  e m 2 0 1 1  p or  ex e mp l o ,  a  SE LI C  e r a  d e  
a pr ox i ma da me n t e  1 0 %  a o  a n o ,  o  r e t o r n o  da  p o u pa nç a   
6 %  a o  a n o  e  o  c h eq u e  e s pe c i a l  a c i ma  de  1 8 5 %  a o  a n o .  
O  c us t o  d e  u m e mp r é s t i mo  p e s s oa l  é  d e  6 0 %  a o  a n o .  
M a s  pr e c i s a mo s  v e r  s e  a  SE L IC  ex e r c e  u ma  f u nç ã o  
pa r e c i da .  Pa r e c e  q u e  a  q u es t ã o  c e n t r a l  a q u i  é  o  p r eç o  
ex c es s i v o  d e  c r é d i t o ,  p r i n c i pa l me n t e  c he q u e  e s p ec i a l ,  
e  s ua  r e l a t i va  e s ca s s ez .  P r o pa ga n da s  pa r a  
e l e t r o d o mé s t i c os  e  ca r r o s  mo s t r a m a pe na s  a s  pa r c e l a s  
me n s a i s ,  r a r a me nt e  s e  mo s t r a  o  p r eç o  à  v i s t a .  N o  ca s o  
d o s  ca r r os ,  pa r ce l a n d o  e m a t é  7 2  me s e s ,  s e  dá  a o  
c o ns u mi d or  a ce s s o  a o  s e u  s o n h o  d e  c o ns u m i r .  M e s mo  
q u e  e s s e  a ca b e  pa ga n d o  ma i s  q u e  7 2 %  e m c i ma  d o  
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pr eç o  d o  s e u  a u t o mó v e l  e  q u e ,  a pó s  t e r  pa g a d o  t o da s  
a s  p r e s t a ç õ es ,  s e i s  a n os  d e p o i s ,  o  ve í c u l o  t e n ha  s e  
d e pr e c i a d o  ma i s  q u e  5 0 %  d o  va l or  o r i g i na l .  M a s  s e r á  
q u e  o u t r o  t i p o  d e  e mp r é s t i mo  nã o  s e r i a  ma i s  b a r a t o ?  
O s  c o ns u mi d or e s ,  de  mo d o  g e r a l ,  nã o  c o n h ec e m 
o u t r a s  f o r ma s  d e  a d q ui r i r  c r é d i t o ?  A  me s m a  q u es t ã o  
p o d e  s e r  f e i t a  e m o u t r o  ca mp o .  S e  a  p o u pa nç a  r e n d e  
t ã o  p o u c o ,  nã o  ha v e r i a  o u t r a s  f o r ma s  d e  p o u pa r  c o m 
s e g ur a nç a ,  f l ex i b i l i da d e  e  r e n d i me n t o  ma i s  d i g n o ?O  
c he q ue  e s p e c i a l  nã o  é  mu i t o  us a d o  e m c o m pa r a ç ã o  
o u t r a s  f o r ma s  d e  c r é d i t o ,  ma s  os  l uc r o s  s ã o  
ex pr e s s i v o s .   
“No final de abril de 2009, o saldo de CHEQUE ESPECIAL utilizado 
somava R$ 18,05 bilhões. O CHEQUE ESPECIAL representa cerca de 
2% de todo o crédito concedido no país e cerca de 4% do crédito 
concedido a pessoas físicas.” (FEBRABAN: 2009) 
O s  l uc r o s  q u e  os  b a n c o s  a d q ui r e m n o  B r a s i l  é  a l v o  d e  
mu i t o  deb a t e ,  e  f r eq u e nt e me n t e  ca us a  d os  
f u n c i o ná r i o s  d os  p r ó pr i os  b a n c os  a  f a z e r  g r e ve s ,  q u e  
s ã o  a t é  c o mu n s  n o  B r a s i l .  
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1 . 3  O bj e t i v o s  
O  o bj e t i v o  g e r a l  
O  ob j e t i v o  ge r a l  d e s t e  t r a b a l h o  é  f a z e r  u m es t u d o  
c o mp a r a t i v o  e n t r e  o s  s i s t e ma s  b a n cá r i os  d o  B r a s i l  e  
da  I n g l a t e r r a ,  f oca n d o  na s  d i f e r e nç a s  e n t r e  o s  c u s t o s  
pa r a  o  c o n s u mi d o r  d e  c o n t a  c or r e n t e  e n d i v i da d o  c o m 
o  c h eq u e  e s p ec i a l  ( o v e r d r a f t ) .  
O s  o bj e t i v o s  e s pe c í f i c o s  
O  t r a b a l h o  s e r á  c o mp o s t o  p or  d ua s  pa r t e s  p r i n c i pa i s .  
N a  pr i me i r a ,  s e r á  f e i t a  u ma  b r e v e  c o mp a r a ç ã o  d os  
s i s t e ma s  e c o nô mi c o s  d o s  pa í s e s  e s t u da d os ,  c o m u ma  
c o nt ex t ua l i z a ç ã o  g l ob a l .  N a  s e g u n da ,  u ma  
c o mp a r a ç ã o  d os  c u s t o s  de  c r é d i t o  e mer g e n c i a l ,  o u  
s e j a ,  o  c h eq u e  e s p e c i a l .  
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C a pi t u l o  1 . 4  M e t o do l o g i a   
O  p e r í o d o  de  t e mp o  e s c o l h i d o  pa r a  a ná l i s e  n e s t e  
t r a b a l h o  é  d e  2 0 0 0  a  2 0 1 0 ,  c o m o l ha r  ma i s  p r o f u n d o  
na  c r i s e  ec o n ô mi ca  d e  2 0 0 8 ,  p r o v o ca da  p e l o  c o l a p s o  
da s  h i p o t e ca s  n or t e - a mer i ca na s .  C o mo  e s t e  t r a b a l h o  
s e r á  p ub l i ca d o  e m 2 0 1 2 ,  u ma  a t ua l i z a ç ã o  d o s  da d o s  
t a mb é m s e r á  a pr e s e n t a da  pa r a  p o d e r mo s  t e r  u ma  v i s ã o  
ma i s  a mp l a  e  q u e  r e f l e t e  ma i s  a  r ea l i da d e  q u e  
v i ve mo s  h o j e .  O  c heq u e  e s p e c i a l  e s t á  e m d eb a t e  ne s t e  
p r i me i r o  t r i me s t r e  de  2 0 1 2 ,  e  r e f or ma s  b a n cá r i a s  
pa r e c e m s e r  i n e v i t á v e i s .  O  s p r e a d  b a n cá r i o  t a mb é m 
es t á  e m pa u t a ,  p r i n c i pa l me n t e  os  l uc r o s  d o s  b a n c os  
( d e  a pr ox i ma da me n t e  3 0 % )  e  os  i mp o s t os  e  t r i b u t o s  
( e m t or n o  de  2 0 % ) .  
 A  t a x a  d e  j u r o s  pa r a  ca da  pa í s ,  a  SE L IC  e  o  
B a s e  R a t e ,  f o r a m us a d os  e m v ez  da s  t a x a s  d e  j u r o s  
r ea i s  ( a j us t a d o s  pa r a  i n f l a ç ã o) ,  p o i s  s ã o  e l a s  u s a da s  
c o mo  r e fe r e n c i a  pa r a  c o ns u mi d or e s  e  b a n c os .  
A  p es q u i s a  f o i  b i b l i o gr á f i ca  e  d o c u me n t a l ,  
us a n d o  da d os  e s t a t í s t i c os  d e  f o n t e s  o f i c i a i s .  D a d o s  
f o r a m c o l e t a d os  d o s  s i t e s  o f i c i a i s  d o s  b a n c os  c e n t r a i s  
d e  ca da  pa í s  ( ww w. b cb . g o v . b r  e  
w w w. b a n k o fe n g l a n d . c o . u k )  e  d o s  ó r gã os  
f i s ca l i z a d or e s  i n de p e n d e n t e s  ( P R O C O N ,  n o  B r a s i l ,  e  
o  O f f i c e  o f  Fa i r  T r a d i n g  e  I n d e p e n d e n t  C o m m i s i o n  o n  
B a n k i n g ,  na  I n g l a t e r r a ) .  I n f or ma ç õ es  d o  B a n c o  
M u n d i a l  t a mb é m i n t e r e s s a r a m a  e s t e  t r a b a l h o .  O ut r os  
s i t e s  na  i n t e r ne t  f o r a m a na l i s a d o s  e  us a d os ,  c o m o  
a q u e l e s  q u e  c o mp a r a m pr eç o s ,  n e s t e  ca s o ,  c o n t a s  
c or r e n t e s .  Q ua n d o  gr á f i c os  o u  t a b e l a s  nã o  f or a m 
e nc o n t r a d os ,  a  e l a b or a ç ã o  pr ó pr i a  f o i  r ea l i z a da .  U ma  
b r e ve  r e v i s ã o  d e  l i t e r a t u r a  o u  i n d i ca ç õ es  t e ó r i ca s  
t a mb é m f o i  r ea l i z a da .  
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C a p í t u l o  I I :  O  B r a s i l  e  a  I ng l a t e r r a ;  S i s t e ma s  
ba nc á r i o s ,  s i t ua ç õ e s  g l o ba i s  
2 . 1  O s  s i s t e m a s  ba nc á r i o s  do s  p a í s e s  e m q ue s t ã o  
 O  B r a s i l  e  a  I n g l a t e r r a  p os s u e m s i s t e ma s  
b a n cá r i os  b e m d i s t i n t o s .  O  e n v o l v i me n t o  d e  ca da  
g o v e r n o  e m s ua s  r e s pe c t i va s  ec o n o mi a s  s e r á  
i mp o r t a n t e  pa r a  o  t r a b a l h o  a t ua l .  E m u m pr i me i r o  
i ns t a n t e ,  s e r ã o  a na l i s a d o s  os  b a nc o s  e  a s  c o n t a s  
c or r e n t e s ,  e m g e r a l ,  pa r a  i d e n t i f i c a r  a s  d i f e r e nç a s  
pa r a  os  c o ns u mi d or e s  d o s  d o i s  pa í s e s .  E s s a  pa s s a g e m,  
t i r a da  d o  2 0 º  c o mu n i ca d o  da  pr e s i dê nc i a  e l a b or a d o  
p e l a  IPE A ( I ns t i t u o  d e  p es q u i s a  ec o n ô mi ca  a p l i ca da ) ,  
s i t ua - n os  n o  c o n t ex t o  e c o nô mi c o  
“A partir do último quarto do século passado, parcelas significativas das 
economias passaram a ser dirigidas novamente pelo comportamento das 
altas finanças, com as atividades bancária e financeira assumindo maior 
centralidade no conjunto das políticas governamentais. Em função disso, 
o desempenho econômico dos países tornou-se mais propenso às crises 
financeiras.” (IPEA, 2009:2) 
“Nesse sentido observa-se que o avanço do processo de financeirização 
das economias terminou sendo demarcado pela predominância de duas 
características. A primeira relaciona-se ao movimento mais geral de 
desregulamentação financeira, revertendo os acordos de Bretton Woods, 
durante a primeira metade da década de 1970. Com o desaparecimento 
das taxas de juros fixas e a expansão de mercados financeiros sem o 
controle das autoridades públicas nacionais e internacionais, as finanças 
se deslocaram uma vez mais da economia real, indicando a possibilidade 
de geração de riqueza sem contrapartidas em termos de produção 
baseadas, apenas, em inovação tecnológica e sofisticação dos serviços 
financeiros. (...) A segunda característica é a significativa redução da 
presença dos bancos públicos na indústria bancária.” (IPEA, 2009:3) 
 
P o de mo s  d es t a ca r  d e s s a  s e g u n da  c i t a ç ã o ,  a  
i mp o r t â n c i a  da  d es r e g u l a me n t a ç ã o  e  d o  
d es a pa r e c i me n t o  da s  t a x a s  d e  j u r os  f i x os ,  t a mb é m 
c o mo  a  r e d uç ã o  d o  n u mer o  d e  b a n c os  p ú b l i c os .  E s s e  
b r e ve  l e va n t a me n t o  h i s t ó r i c o  f e i t o  p e l o  IP E A n o  
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i n í c i o  d o  c o mu n i ca d o ,  t a mb é m n os  s e r ve  p a r a  pe n s a r  
e s s a  q u es t ã o  ma i s  a o  l o n g o  pr a z o .  É  i mp o r t a n t e  a g or a  
p e ns a r  c o mp a r a t i va me n t e  s o b r e  a  r ea l i da d e  e c o nô mi ca  
d e  ca da  pa í s  e  c o mo  e l e s  s e  c o m p o r t a r a m e m r e l a ç ã o  
à  d e s r e g u l a me n t a ç ã o  d o s  s i s t e ma s  b a n cá r i o s .  
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2. 2  A  I ng l a t e r r a  e  o  M o de l o  A ng l o  Sa xã o  
O  mo de l o  ba nc á r i o  a ng l o - s a xã o  ( T he  a ng l o - s a x o n 
ba nk i ng  mo de l )  
É  i mp o r t a n t e  s i t ua r  o s  pa í s e s  a q u i  e m q u es t ã o  pa r a  
p o d e r  t e r  u ma  n oç ã o  ma i or  d o  mo d e l o  b a n c á r i o  u s a d o  
e m ca da  pa í s .  E x i s t e m mo d e l o s  b a ncá r i o s  v a r i a d os  
us a d o s  n o  m u n d o  ( ca p i t a l i s t a ) ,  c o mo  o  a n g l o - s a x ã o ,  o  
a l e mã o ( R h e i n i s h  o u  R e na na ) ,  o  l e s t e - a s i á t i c o  e  o  
d i na ma r q uê s .  N o pa dr ã o  a n g l o - s a x ã o ,  r e g e n t e  n o  
R e i n o  U ni d o  e  n os  E s t a d os  U n i d os ,  a  l e i  d o  mer ca d o  
t e m ma i s  i n f l u e n c i a  na s  d e c i s õ es  e c o nô mi c a s  c o m 
me n o s  i n f l u e n c i a  d o  g o v e r n o .  O ut r o  de s t a q u e  pa r a  o  
mo d e l o  b r i t â n i c o  é  q u e  os  b a n c os  s ã o  q ua s e  t o d o s  
pr i va d o s ,  o u  e r a m a n t e s  da  c r i s e .  
 E m j u l h o  d e  2 0 1 0 ,  o  B I S  ( B a n k  f or  
I n t e r na t i o na l  S e t t l e me n t s )  p ub l i c o u  na  s ua  r e v i s t a  
B I S  Pa p e r s ,  n ú mer o  5 2 ,  u ma  pa l e s t r a  s ob r e  a  r ec e n t e  
c r i s e  e  s ua s  c o n s eq u e n t e s  mu d a nç a s  na s  p o l í t i c a s  
f i na n ce i r a s .  O  K e y n ot e  S pea k e r  ( o  pa l e s t r a n t e  d e  
d es t a q u e )  d o  e n c o n t r o ,  o  p r o f e s s or  C ha r l e s  G o o d ha r t ,  
d o  L o n d o n  Sc h o o l  o f  E c o n o mi cs ,  p u b l i c o u  u m a r t i g o  
s o b r e  o s  mo d e l o s  a n g l o - s a x ã o  e  l e s t e - a s i á t i c o  p e r a n t e  
a  r ec e n t e  c r i s e ,  n o  q ua l  a r g u me n t a  q u e  o  p r i me i r o  
mo d e l o  nã o  s e  a da p t o u  à  c r i s e  c o m a  me s m a  
e f i c i ê nc i a  q u e  o  s e g u n d o .  E s s e  t e x t o  é  u ma  r e f e r ê nc i a  
i mp o r t a n t e ,  p o i s  o  a u t or  ex põ e  a s  p r i n c i pa i s  
ca r a c t e r í s t i c a s  de  ca da  mo d e l o ,  s e n d o  o  l e s t e -
a s i á t i c o ,  v i g e n t e  na  C or é i a  d o  S ul ,  n o  J a pã o  e  na  
C hi na ,  b e m pa r ec i d o  c o m o  s i s t e ma  b r a s i l e i r o .  
 
“O principal foco da política monetária, no modelo anglo-saxão, tem sido 
a estabelecimento da taxa de juros (de curto prazo) pelo banco central 
para atingir uma meta de inflação, sendo ela implícita (EUA) ou explícita, 
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para um futuro previsto (BIS papers 52:307)4 [...] O setor público decide o 
contexto macro-econômico e regulatório de maneira ampla, e o sistema 
financeiro privado decide com autonomia no comportamento dentro desta 
estrutura.”5 (BIS papers 52, 2009:311) 
D e nt r o  d es s a s  l i mi t a ç õ es ,  o s  b a nc o s  pr i va d os  a g i r a m 
d e  ma n e i r a  a u t ô n o ma ,  de n t r o  da s  r e gr a s  e s t a b e l ec i da s  
p e l a s  a u t or i da de s  d e  f i s ca l i z a ç ã o  –  o  B a n k  o f  
E n g l a n d ,  A u t or i da d e  d e  S e g ur a nç a  F i na n c e i r a  ( FS A)  
e  Te s o ur o ,  e n t r e  o u t r a s .  O  t ex t o  t a mb é m a p o n t a  pa r a  
a  e s t r u t ur a  d e  i nc e n t i v o s  d os  ex e c u t i v o s  d o s  b a n c os .  
O s  b ô n us  mi l i o ná r i os  d e  f i m d e  a n o  s ã o  b e m 
c o n h ec i d os ,  e  c o mo  d es t a ca  o  a u t or ,  s ã o  ob j e t o  d e  
c r í t i c a ,  p o i s  s ã o  pa g os  me s mo  e m t e m p o s  d e  c r i s e  -  e  
a g or a  t a mb é m c o m d i n h e i r o  p ú b l i c o .  
“A crença geral, ou seja, de Alan Greespan (presidente do Federal 
Reserve), era que, com capital e riqueza investidos na própria empresa, os 
altos executivos dos bancos jamais permitiriam que seus bancos 
entrassem em risco sério de colapso. Assim, a regulação poderia ser de 
„toque leve‟ e baseada em princípios gerais, em vez de intervenção 
intrusiva” (BIS Papers 52, 2009:309) (...) A presunção implícita era que, 
enquanto a macro-economia se mantivesse estável, a infra-estrutura 
financeira também se manteria6.”(BIS Papers 52, 2009:307) 
Ta mb é m i mp o r t a n t e  pa r a  n os  s i t ua r  é  u m a r t i g o  d e  
2 0 0 5  c o mp a r a n d o  o  d es e mp e n h o  da  I n g l a t e r r a  co mo  
r e pr e s e n t a n t e  d o  mo d e l o  a n g l o - s a x ã o  e  d e  o u t r os  
pa í s e s  e ur o p e us  q u e  pr a t i ca m u ma  f or ma  d e  
ca p i t a l i s mo  ma i s  i n t e r v e nc i o n i s t a  e m r e l a ç ã o  o  
s i s t e ma  b a n cá r i o ,  q u e  é  o  mo d e l o  R e na n o  ( R he n i s h) .  
P ub l i ca d o  n o  B N P Pa r i b a s ,  o  t ex t o  “ T he  a n g l o - s a x o n  
mo d e l :  a  c r i t i c a l  v i e w” ,  de  R a y mo n d  Va n  d e r  P u t t e n ,  
r eca p i t u l a  a s  p r i nc i pa i s  mu d a nç a s  n o  s i s t e ma  
ec o n ô mi c o  b r i t â n i c o .  O  a r t i g o  d i s c u t e  o  c r e s c i me n t o  
da  I n g l a t e r r a  e m t e r mo s  d e  e m pr e g o ,  ma s  t a mb é m 
                                                             
4
The main focus of monetary policy, in the Anglo-Saxon model, has been for the central bank 
to set (short-term) interest rates so as to hit an inflation target, whether implicit (USA) or 
explicit, over some future forecast horizon. 
5
the public sector sets the broader macroeconomic and regulatory context and the private 
financial system decides autonomously on its own behaviour within that framework 
6
The implicit assumption was that, as long as the macro economy held stable, so too would its 
financial infrastructure. 
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d es t a ca  o  d ec l í n i o  na  q ua l i da de  d o s  s e r v i ç os  
pú b l i c os ,  c o mo  d e  s a ú d e  e  d o  s e t or  f e r r o v i á r i o .  
“O governo Thatcher (1979-1990), seguido pelo governo Major (1990-
1997) preocupou-se com o melhoramento da economia reduzindo-se o 
tamanho do setor público através de privatização, diminuindo impostos e 
adotando disciplina orçamentária rígida. (...) Porém, essas políticas 
criaram um sub-investimento e um declínio na qualidade dos serviços 
públicos. Isso se tornou mais visível com a deterioração do Sistema de 
Saúde Nacional (o NHS), aonde as listas de espera estavam se 
acumulando, e com o estado precário do sistema ferroviário britânico 
(British Railway System)” (VAN DER PUTTEN, 2005:18) 
A cr es c e n t a  q u e  o  mo d e l o  a n g l o - s a x ã o ,  n os  d ez  a n o s  
e m q u e  a  p e s q u i s a  f o i  f e i t a ,  nã o  d i s t r i b u i u  a  r i q u ez a  
n o  pa í s ,  ma s  c o n s e g u i u  e s t i m u l a r  c r e s c i me n t o  na  
ec o n o mi a  e  c r i a r  e mpr e g o s 7. 
“A economia do Reino Unido superou os países de grandes indústrias no 
período de 1995-2005 em termos de crescimento do PIB per capita. Como 
resultado, a renda per capita no Reino Unido é uma das mais altas na UE 
(União Européia). Esse desempenho impressionante é relacionado: (i) às 
reformas estruturais realizadas a partir de 1979 (ii), a uma política fiscal 
“acomodativa” (ii) e a um mercado imobiliário aquecido (booming). (...) 
Apesar desses resultados, o variante inglês do modelo anglo-saxão  tem 
encontrado uma recepção “morna” no continente Europeu. O motivo é 
que o Reino Unido ainda está atrás em outros aspectos, e principalmente 
na provisão de serviços públicos e no combate à pobreza. Transporte 
público e serviços de saúde ainda estão bem abaixo dos padrões 
continentais. Além disso, os índices de pobreza são substancialmente mais 
altos.”  (VAN DER PUTTEN, 2005:26) 
 
 
N a  I n g l a t e r r a ,  o  s i s t e ma  b a n cá r i o  é  ma i s  
d e s r e g ul a me n t a d o  q ue  n o  B r a s i l .  H á  ó r gã os  f i s ca i s  
                                                             
7Although the Anglo-Saxon model has been very good in stimulating growth and creating jobs, 
it has been less successful in redistributing welfare. (The Anglo-Saxon model: a critical view 
Raymond Van der PUTTEN Conjoncture October 2005 pg 24) 
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i n de p e n d e n t e s  d o  g o v e r n o  q u e  i n v es t i ga m a s  p r á t i ca s  
b a n cá r i a s  e  a ç õ es  q u e  p o d e m s e r  t o ma da s  p a r a  ev i t a r  
ex p l or a ç ã o  d o  c o ns u mi d or .    
 O ut r a  d i f e r e nç a  i mp o r t a n t e  q u e  t e m q u e  s e r  
d e s t a ca da  é  q ue  o s  b a n c os  b r i t â n i c os  o p e r a m nã o  
s o me n t e  n o  â mb i t o  d o mé s t i c o ,  ma s  t a mb é m  n o  
i n t e r na c i o na l ,  ex e r c e n d o  f u nç õ es  a l é m da q u e l a s  d e  
s i mp l e s  b a n c o s  d e  de p ó s i t o .  D e  a c or d o  c o m  o  
r e l a t ó r i o  d o  I n d e p e n d e n t  C o m m i s i o n  o n  B a n k i n g  
( C o mi s s ã o  I n d e p e n d e nt e  s ob r e  o  S i s t e ma  B a ncá r i o ) ,  
q u e  l i da  c o m a s  d i f i c u l da d es  e n f r e n t a da s  n o  p e r í o d o  
pó s - c r i s e ,  é  n e ce s s á r i o  t e r  u ma  s e pa r a ç ã o  o u  r i n g  
f e n c e  ( u m „ c e r ca d o‟  o u  c e r ca )  pa r a  e v i t a r  p r ob l e ma s  
d e  u m s e t or  i n f l u e nc i a n d o  o u  a gr a v a n d o  q u es t õ es  de  
o u t r os  s e t o r e s .  A t r a vé s  de s s a  c e r ca ,  q u e  s e pa r a r i a  
e s f e r a s  d e  o p e r a ç ã o  d o s  b a n c os ,  s e r i a  p o s s í v e l  e v i t a r  
o  q u e  a c o nt e ce u  na  c r i s e ,  a o n d e  pr ob l e ma s  
i n t e r na c i o na i s  p i or a r a m os  p r ob l e ma s  d o mé s t i c os  
d e v i d o  à s  á r ea s  d i ve r s a s  a o n d e  os  b a n c os  o p e r a va m.  8 
E s s a  f a l t a  de  r e g u l a me n t a ç ã o  q u e  ex i s t e  na  I n g l a t e r r a  
e  e m o u t r os  pa í s e s  o n d e  o  i mp a c t o  da  c r i s e  f o i  ma i or  
c o n t r i b u i  pa r a  a pr of u n da r  ma i s  a i n da  a  c r i s e ,  s e n d o  o  
i mpa c t o  s e n t i d o  a t é  h o j e .  
“A tríplice autoridade do Bank of England, da FSA (Financial Security 
Authority, ou Autoridade de Segurança Financeira) e do Tesouro falhou 
em manter a estabilidade financeira, em parte porque não estava claro 
quem estava em comando em uma crise e porque a atenção prestada à 
supervisão a supervisão macro prudencial foi inadequada – isto é, o efeito 
das ações dos bancos individuais não foram adequadamente considerados 
ou previstas– no período quando “boom and bust” (altas e baixas no 
mercado) foram equivocadamente destinados a historia.” 9 (House of 
Lords) 
                                                             
8(Independent Commission on Banking, 2011:35) 
9The UK the tripartite authorities of the Bank of England, FSA (Financial Security Authority), 
and the Treasury failed to maintain financial stability, in part because it was not clear who was 
in charge in a crisis and because not enough attention was paid to macro-prudential supervision 
- oversight of the aggregate effect of the actions of individual banks - in the period when 
"boom and bust" was mistakenly assigned to history.  
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A  t r í p l i c e  a ut o r i da de  ( T he  t r i p a r t i t e  a u t h o r i t i e s )  
 É  i mp o r t a n t e  q u e  nã o  n os  p e r d e r  c o m a s  
i n f or ma ç õ es  a q u i  a pr e s e n t a da s ;  a g or a  q u e  t e mo s  u ma  
i dé i a  s ob r e  a  e s t r u t ur a  o u  o  s i s t e ma  pr e s e n t e  na  
I n g l a t e r r a ,  p o d e mo s  v e r  q ue m i mp l e me n t a  a s  n or ma s  
e  r e gr a  f i na n c e i r a s .   
A  r e g u l a ç ã o  e  i mp l e me n t a ç ã o  d e  p o l í t i c a s  f i na n c e i r a s  
e  mo n e t á r i a s  pa s s a m p e l a s  mã o s  de  t r ê s  ó r gã os  
d i f e r e n t e s .  O  B a n k  o f  E n g l a n d ,  o  F i na nc i a l  Se c ur i t y  
A ut h or i t y  ( A u t or i da d e  d e  S e r v i ç os  F i na n c e i r o s )  e  o  
T es o ur o  d o  Pa r l a me n t o .  S e g u n d o  u m a r t i g o  p u b l i ca d o  
p e l o  H o u s e  o f  Lo r d s  E c o n o m i c  A f f a i r s  C o m m i t t e e  
( C o mi t ê  d e  As s u nt o s  E c o n ô mi c o s  d o  Pa r l a me n t o  
I n g l ê s ) ,  a  c r i s e  d e  2 0 0 8  s e  a gr a v o u  d e v i d o  à  f a l t a  d e  
c o mu n i ca ç ã o  e n t r e  e s t e s  ó r gã os .  
 
O  B a nc o  C e nt r a l  d a  I ng l a t e r r a  ( T he  B a n k  o f  
E ng l a nd )  
O  B a n k  o f  E n g l a n d  t e m d o i s  p r i n c í p i os  b á s i c os ,  q u e  
s ã o :  ma nt e r  a  e s t a b i l i da d e  mo n e t á r i a  ( q u e  i n c l u i  
ma nt e r  a  i n f l a ç ã o  a  2 %  a o  a n o)  e  a  e s t a b i l i da d e  
f i na n ce i r a .  I s s o  é  o  a n u n c i o  na  p ub l i ca ç ã o  q u e  s a i  
q ua t r o  v ez es  p or  a n o ,  o  R e l a t ó r i o  d e  I n f l a ç ã o .  Al é m 
d i s s o ,  c o mo  o u t r os  b a n c os  ce n t r a i s ,  p r e c i s a  c o n t r o l a r  
a  i mpr es s ã o  e  d i s t r i b u i ç ã o  da  m o e da  na c i o na l .  O  
gr u p o  q ue  de f i ne  a  i n f l a ç ã o  é  c ha ma d o o  M PC  
( M o n e t a r y  p o l i c y  c o m mi t t e e  o u  C o mi t ê  d e  P o l í t i c a s  
M o n e t á r i a s ) .  É  a  eq u i va l e n t e  a o  C O PO M  d e nt r o  d o  
B a n c o  C e n t r a l  d o  B r a s i l .  O  M P C  d e f i n e  a  t a x a  de  
j u r o s  ( B a s e  R a t e )  pa r a  c o n t r o l a r  a  i n f l a ç ã o  o u  
e s t i mu l a r  a  ec o n o mi a  ( c o mo  v i mo s  a n t e s ,  b a i x a n d o  a  
t a x a  e  d e i x a n d o  o  c r é d i t o  “ ma i s  b a r a t o” ) .  O  M PC  t e m 
n o v e  me mb r o s ,  q ua t r o s  d e l e s  e s c o l h i d os  p e l o  g o v e r n o  
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pa r a  t e r  c o n h e c i me n t o  d e n t r o  e  f o r a  d o  p r ó pr i o  b a nc o  
ce n t r a l 10. 
A  A ut o r i da de  de  S e g ur a nç a  F i na nc e i r a  ( T he  
F i n a nc i a l  Se c u r i t y  A u t ho r i t y )  
É  u m ó r gã o  r e g u l a d or  ( f i na nc e i r a )  i n d e p e n d e nt e  pa r a  
o  R e i n o  U n i d o ,  e  c r i a  a s  r e gr a s  n o  â mb i t o  f i na n c e i r o .  
O s  p o d e r e s  e  o  ó r gã o  f or a m c r i a d os  a  pa r t i r  d o  
F i na n c i a l  Se r v i c e s  a n d  M a r k e t s  Ac t  2 0 0 0  ( FSM A)  
( a t o  d o s  S e r v i ç o s  e  M er ca d os  F i na n ce i r os ) .  Ta mb é m 
t e m c o mo  ob j e t i v o ,  p r o mo v e r  me r ca d os  f i n a nc e i r o s  
e f i c i e n t e s ,  o r d e na d os  e  j us t os ,  t a mb é m c o mo  ga r a n t i r  
p r i n c í p i os  de  b oa  r e g u l a ç ã o .  É  u m ó r gã o  
i n de p e n d e n t e  e  nã o  r ec eb e m r e mu n e r a ç ã o  d o  g o v e r n o  
–  r e c eb e  s ua   r e mu n e r a ç ã o  a t r a vé s  da s  f i r m a s  q u e  
r e pr e s e n t a .  P or é m,  o  F S A é  r e s p o n s á v e l  j u n t o  a o  
t e s o ur o  e ,  a t r a vé s  de l e ,  a o  Pa r l a me n t o . ” 11 
 
O  T e s o ur o  do  Pa r l a me nt o  ( T he  T r e a s ur y )  
Ser i a  a  eq u i va l e n t e  a o  M i n i s t é r i o  da  Fa z e n da  e  o  
T es o ur o  na c i o na l .  É  o  g r u p o  g o v e r na me n t a l  q ue  
i mp l e me n t a  r e gr a s  e  me t a s  pa r a  a  e c o n o mi a .  Sã o  e l e s  
q u e m t o ma m ( o u  i n d i ca m)  a s  d e c i s õ es  f i na n ce i r a s  o u  
ec o n ô mi ca s  d e n t r o  d o  g o v e r n o .  
  
                                                             
10 http://www.bankofengland.co.uk/monetarypolicy/Pages/overview.aspx 
11“ (http://www.fsa.gov.uk/about) 
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2 . 3  O  M o de l o  B r a s i l e i r o  
 
 
 
 
 
 
 
 
“Uma das restrições ao desenvolvimento do país está na política monetá-
ria, que há décadas nos dá o vexaminoso título de campeões mundiais de 
taxas de juros, que inibem os investimentos privados e públicos, mantêm 
elevada a carga tributária, causando inflação e concentração de renda. Isso 
poderá mudar gradualmente, o que estimulará os investimentos, melhorará 
a distribuição de renda e permitirá o saneamento fiscal.” (Khair, 2009: 60-
61) 
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A ec o n o mi a  mo d e r na  b r a s i l e i r a ,  u ma  da s  e me r g e nt e s  
na s  p r i me i r a s  d ua s  dé ca da s  d o  s é c u l o  2 1 ,  f o i  
c o ns t r u í da  c o m m u i t a s  t e n t a t i va s  f r a ca s s a d a s  d e  
c o n t r o l e  d e  i n f l a ç ã o  e  e s t a b i l i da de  mo n e t á r i a .  A  
dé ca da  d e  8 0 ,  a  c ha ma da  dé ca da  p e r d i da ,  t e ve  e f e i t os  
d ur a d o ur os  n o  r e t o r n o  à  d e mo c r a c i a  n o  f i n a l  da  
dé ca da .  O  P l a n o  C r uz a d o ,  de  1 9 8 6 ,  i mp l e m e nt a d o  
p e l o  e n t ã o  pr e s i d e n t e  J o s é  Sa r ne y ,  p r e t e n d i a  
c o n t r o l a r  a  i n f l a ç ã o  d e  2 0 % .  Ta mb é m o s  p l a n os  
B r es s e r  ( 1 9 8 7 )  e  V e r ã o  ( 1 9 8 8 )  nã o  c o ns e g u i r a m 
c o nt or na r  os  p r ob l e ma s  i n f l a c i o ná r i o s .  N a  dé ca da  d e  
9 0 ,  o  P l a n o  C o l l o r  t a mb é m nã o  f u n c i o n o u  e ,  d ur a n t e  
o  g o v e r n o  d o  C o l l o r ,  h o u v e  o  pâ n i c o  d o  c o n g e l a me n t o  
d e  p o u pa nç a s .  O  p l a n o  r ea l  i mp l a n t a d o  n o  f i na l  de  
1 9 9 3  f o i  o  p r i me i r o  b e m s u ce d i d o  d es d e  1 9 6 3 .  
B A C E N  o u  B C B  
“O Banco Central do Brasil (Bacen) é uma autarquia vinculada ao 
Ministério da Fazenda, que também foi criada pela Lei 4.595, de 31 de 
dezembro de 1964. É o principal executor das orientações do Conselho 
Monetário Nacional e responsável por garantir o poder de compra da 
moeda nacional, tendo por objetivos: zelar pela adequada liquidez da 
economia; manter as reservas internacionais em nível adequado; estimular 
a formação de poupança; zelar pela estabilidade e promover o permanente 
aperfeiçoamento do sistema financeiro. Dentre suas atribuições estão: 
emitir papel-moeda e moeda metálica; executar os serviços do meio 
circulante; receber recolhimentos compulsórios e voluntários das 
instituições financeiras e bancárias; realizar operações de redesconto e 
empréstimo às instituições financeiras; regular a execução dos serviços de 
compensação de cheques e outros papéis; efetuar operações de compra e 
venda de títulos públicos federais; exercer o controle de crédito; exercer a 
fiscalização das instituições financeiras; autorizar o funcionamento das 
instituições financeiras; estabelecer as condições para o exercício de 
quaisquer cargos de direção nas instituições financeiras; vigiar a 
interferência de outras empresas nos mercados financeiros e de capitais e 
controlar o fluxo de capitais estrangeiros no país. Sua sede fica em 
Brasília, capital do País, e tem representações nas capitais dos Estados do 
Rio Grande do Sul, Paraná, São Paulo, Rio de Janeiro, Minas Gerais, 
Bahia, Pernambuco, Ceará e Pará”12 
                                                             
12 http://www.bcb.gov.br/pre/composicao/bacen.asp 
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O  C O PO M  
“O Copom foi instituído em 20 de junho de 1996, com o objetivo de 
estabelecer as diretrizes da política monetária e de definir a taxa de juros. 
A criação do Comitê buscou proporcionar maior transparência e ritual 
adequado ao processo decisório, a exemplo do que já era adotado pelo 
Federal Open Market Committee (FOMC) do Banco Central dos Estados 
Unidos e pelo Central Bank Council, do Banco Central da Alemanha. Em 
junho de 1998, o Banco da Inglaterra também instituiu o seu Monetary 
Policy Committee (MPC), assim como o Banco Central Europeu, desde a 
criação da moeda única em janeiro de 1999. Atualmente, uma vasta gama 
de autoridades monetárias em todo o mundo adota prática semelhante, 
facilitando o processo decisório, a transparência e a comunicação com o 
público em geral.”13 
A g or a  q u e  v i mo s  o  s i s t e ma  a n g l o - s a x ã o ,  é  i mp o r t a n t e  
s i t ua r  o  B r a s i l  e m u m mo d e l o  b a ncá r i o .  C o mo  c i t a d o  
a n t e r i o r me n t e ,  n o  a r t i g o  e m q u e  d e  G o o d ha r t  ( B I S  
Pa p e r s  5 2 ) ,  o  a u t or  c o m pa r a  os  mo d e l os  a n g l o - s a x ã o  
e  l e s t e - a s i á t i c o ,  vê - s e  q u e  o  pa dr ã o  a d o t a d o  n o  B r a s i l  
é  ma i s  pa r e c i d o  c o m o  us a d o  n o  Le s t e  da  Á s i a  p or  
d ua s  r a z õ e s :  
 
“i) Uma maior disposição para ter uma parcela significativa do sistema bancário 
doméstico sobre controle do setor público;  ii) Uma influência direta muito 
maior vindo do setor público, especialmente do Ministério da Fazenda e do 
Banco Central, que até dão conselhos sobre a quantia e a forma de distribuição 
dos empréstimos bancários aos diferentes setores privados e públicos, como 
agricultura, construção, infra-estrutura etc.” (BIS Papers 52, 2009:307) 14 
                                                             
13 http://www.bcb.gov.br/?copomhist 
14
(i) A much greater willingness to have a sizeable proportion of the domestic banking 
system under public sector ownership and/or control. 
 (ii) Much greater direct influence from the public sector, especially from the ministry of  
finance/central bank in providing guidance on the amount of bank lending to the 
private (and public) sectors, and even guidance on the sectoral distribution of such 
lending, e.g. towards agriculture, construction, infrastructure etc. 
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N o ca s o  d o  B r a s i l ,  a  r e g u l a me n t a ç ã o  ma i or  é  a l g o  
h i s t o r i ca me n t e  c o ns t r u í d o ,  de v i d o  à s  i n ce r t ez a s  
ec o n ô mi ca s  v i v i da s  d ur a n t e  os  a n os  i n i c i a i s  da  
dé ca da  d e  1 9 9 0 ,  c o m a  s u p e r i n f l a ç ã o  e  a  i n s t a b i l i da de  
mo n e t á r i a .  A  ca u t e l a  p r a t i ca da  n o  s e t or  d e  c r é d i t o  n o  
B r a s i l  é  a l v o  de  mu i t o  d eb a t e  e m t e mp o s  d e  
e s t a b i l i da d e ,  p o i s  o  v o l u me  de  c r é d i t o  é  b a i x o  e  o  
p r eç o  é  a l t o ,  o  q u e  pr e j u d i ca  o  c r e s c i me n t o  d o  pa í s .  
M a s  e m t e mp o s  d e  i ns t a b i l i da d e  a  p r u dê n c i a  a j u da  o  
B r a s i l  a  “ s e g ur a r ”  os  ma i or e s  i mpa c t os  da  c r i s e .  
P o de mo s  v e r  i s s o  n o  c o mu n i ca d o  da  P r e s i d ê nc i a  
a pr e s e n t a d o  p e l o  I PE A.  
“Um argumento muito em voga no debate sugere que a atual resistência à 
crise financeira internacional é uma prova da qualidade do sistema 
bancário brasileiro e de seus mecanismos de regulação. De fato, quando 
são comparados os resultados obtidos no Brasil com os países da América 
do Norte, Europa Ocidental e Japão, no momento atual, essa constatação é 
de difícil refutação. No entanto, ao considerar dados sobre a 
disponibilidade de crédito barato e de atendimento da população, o 
cenário se torna significativamente diferente. O custo do crédito supera 
em muito os patamares internacionais e o atendimento bancário é precário 
em vastas regiões do Brasil. Esse quadro, quando os efeitos mais graves 
da crise forem superados, vai recolocar o problema de acesso ao crédito e 
representar, novamente, um obstáculo para atingir um padrão de 
crescimento econômico mais elevado, pois, mesmo que a crise tenha forte 
componente bancário, o crédito continuará sendo a força motora para dar 
sustentação ao crescimento e gerar a sua transformação num ciclo 
virtuoso de desenvolvimento.” (IPEA, 2009;23) 
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E s s a  q ue s t ã o  t a mb é m f o i  l e va n t a da  n o  a r t i g o  pa r a  
d i s c u s s ã o ,  “ O  i mpa c t o  d e  r eq u e r i me n t os  d e  ca p i t a l  na  
o f e r t a  de  c r e d i t o  b a n cá r i o  n o  B r a s i l ” ,  d e  B l u m e  
N a ka n e
15.  
“Segundo Goldfajn, Hennings e Mori (2003), as tempestivas intervenções 
em bancos com problemas de solvência e a adoção de melhorias na área 
de regulação prudencial logo no início da estabilização macroeconômica 
permitiram que a economia brasileira superasse a situação de turbulência. 
Desde então, o sistema financeiro vem apresentando estabilidade e 
resistência a choques. Um indicador é a redução do número de instituições 
bancárias submetidas a regime especial por decretos do Banco Central do 
Brasil: 49 no período de 1994 a 1998 contra 10 no período de 1999 a 
2004.” (BLUM e NAKANE, 2005:2) 
O  t ex t o  t a mb é m l e va n t a  a  q ue s t ã o  d o  c r é d i t o  e m 
r e l a ç ã o  a o  P IB .  I s s o  t a mb é m i n t e r e s s a  mu i t o  pa r a  e s t e  
t r a b a l h o ,  p o i s  mo s t r a  q ue  a  o f e r t a  d e  c r é d i t o  e m 
a l g u n s  pa í s e s  s u p e r a  o  P IB ,  o  q u e  s i g n i f i ca  q u e  o  
mo v i me n t o  t o t a l  d e  c r é d i t o  p o d e  s e r  ma i or  q u e  a  
p r o d uç ã o  i n t e r na  d o  pa í s .  
“Por outro lado, nota-se a deficiência do sistema quanto à concessão de 
crédito, que deveria ser a principal atividade dos intermediários 
financeiros. Belaisch (2003) aponta que, no ano de 2000, enquanto o 
percentual de operações de crédito em relação ao PIB era de 70% no 
Chile, 45% nos EUA e 104% na zona do Euro, no Brasil a relação era de 
apenas 25%.” (BLUM e NAKANE, 2005:2) 
  
                                                             
15 disponível no site (http://www.anpec.org.br/encontro2005/artigos/A05A085.pdf) 
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Fa t o r  i m p or t a n t e  n e s t a  a ná l i s e  é  a  q ues t ã o  d o  
e n v ol v i me n t o  n o  e s t a d o  e m ca da  pa í s .  V i m os  q ue  n o  
mo d e l o  a n g l o - s a x ã o ,  o  e s t a d o  é  mí n i m o ,  a o n d e  n o  
s i s t e ma  e m q u e  o  B r a s i l  s e  o p e r a ,  o  e s t a d o  é  l o n g e  d e  
s e r  c o ns i de r a d o  mí n i mo .  N a  r e v i s t a  “ É po ca ”  d e  1 3  d e  
j u l h o  d e  2 0 1 1 ,  u m a r t i g o  d e  Pa u l o  G u e d es  a f i r ma  q u e  
6 7 5  e m pr es a s  b r a s i l e i r a s  t ê m  i n f l u e n c i a  d i r e t a  o u  
i n d i r e t a  d o  g o v e r n o ,  e  q ue  i s t o  nã o  é  a l g o  r ec e n t e ;  “ O  
es t a d o  o b e s o ,  h e r a nç a  da  e r a  Va r ga s  e  d os  g o v e r n os  
mi l i t a r e s  pa s s o u  p or  u ma  d i e t a  n o t á ve l  na s  g e s t õ e s  de  
Fe r na n d o  C ol l o r ,  I t a ma r  F r a n c o  e  F e r na n d o  H e nr i q u e  
C a r d os o . ”  ( É PO C A ,  2 0 1 1 : 7 0 )  
E nt ã o  o  e n v o l v i me n t o  na  e c o n o mi a  q u e  o  e s t a d o  t e m é  
u m fa t or  h i s t ó r i c o ,  ma s  a s  p r i va t i z a ç õ es  pó s - r e g i me  
mi l i t a r  mo s t r o u  u m a fa s t a me n t o  de s s a  i dé i a ,  pa r a  u ma  
d i mi n u i ç ã o  d o  pa pe l  d o  e s t a d o .  M a s  a  i n f l u e nc i a  d o  
g o v e r n o  n u n ca  d e i x o u  d e  ex i s t i r ,  e  c o m a  e n t r a da  d o  
P T e  o  g o v e r n o  L u l a ,  o  e s t a d o  r e t o mo u  s e u  l u ga r  n o  
ce n t r o  da s  d e c i s õ es .  N o va me n t e  c i t a n d o  o  a r t i g o  da  
R e v i s t a  É p o ca ,  u ma  a f i r ma ç ã o  d o  L ui z  C a r l os  
M e n d o nç a  d e  B a r r os ;  “ A pa r t i r  d o  g o v e r n o  L ul a ,  
h o u v e  u ma  mu d a nç a  n o  e n t e n di me n t o  d o  pa p e l  q u e  o  
E s t a d o  d e ve r  t e r  n o  ca p i t a l i s mo  b r a s i l e i r o”  ( É p o ca ,  
2 0 1 1 : 6 7 )  O  ec o n o mi s t a  R o d r i g o  C o ns t a n t i n o ,  n e s t e  
a r t i g o ,  r ea f i r ma  e s s a  i dé i a ;  “ N u n ca  t i v e mo s  u m 
ca p i t a l i s mo  d e  E s t a d o  t ã o  e v i d e n t e”  ( É p oc a ,  2 0 1 1 : 6 7 )   
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2 . 4  O  B r a s i l  e  a  I ng l a t e r r a  
N ã o p o d e mo s  a na l i s a r  o u  c o mp a r a r  e s t e s  p a í s e s  s e m 
l e va r  e m c o ns i de r a ç ã o  s ua s  r e s p ec t i va s  h i s t ó r i a s ,  e  
t a mb é m a  h i s t o r i a  q u e  e l e s  c o mp a r t i l ha m.  O s  d es t i n o s  
d e s t e s  pa í s e s  s e  e n t r e l a ç a va m s i g n i f i ca n t e me n t e  
d e s d e  a  d e s c ob e r t a  d o  n o v o  mu n d o .  O s  p or t u g u es es  e  
os  e s pa n h ó i s  de s f r u t a r a m da s  s ua s  c o l ô n i a s  na  
A me r i ca  d o  S ul ,  ex p l or a n d o  me t a i s  p r e c i o s a s  e  o u t r a s  
ma t é r i a s  p r i ma s  c o mo  a l g o dã o ,  a ç ú ca r ,  e  p a u - b r a s i l  
n o  ca s o  p or t u g uê s .  S e g u n d o  Ar r u da  ( 2 0 0 8 )  a o  p e r de r  
s ua  c o l ô n i a  n or t e - a mer i ca na  na  g u e r r a  d e  
i n de p e n dê n c i a ,  o s  i n g l e s e s  s e  e nc o n t r a va m e m dé f i c i t  
c o m a  c or t e  p or t u g u e s a .   
“Era a colônia brasileira que criava as condições para o superávit da 
balança comercial portuguesa em relação à Inglaterra. Nesses termos, 
assumir o controle direto dessa colônia anularia os superávits comerciais 
portugueses, ampliaria sua fonte de suprimento de algodão, abriria o 
mercado brasileiro para as manufaturas têxteis inglesas, entorpeceria o 
desenvolvimento das manufaturas portuguesas, aniquilaria a indústria 
francesa, razões mais do que suficientes para a adoção de medidas 
agressivas, rompendo a secular aliança com os portugueses.” (ARRUDA, 
2008:26-29) 
As  g u e r r a s  na p ol e ô n i ca s  f o r a m ca us a  d i r e t a  da  v i n da  
da  c or t e  p or t u g u e s a  a o  B r a s i l ,  e  t a mb é m,  u ma  d o s  
i n t e r e s s e s  d os  i n g l e s e s .   
“Em fase acelerada de desenvolvimento industrial, de constituição e 
aprimoramento das técnicas do capital bancário e financeiro, as elites 
políticas e empresariais britânicas abandonam celeremente as antigas 
práticas do imperialismo arquitetado no bojo do capital mercantil e do 
sistema mercantilista, passando a repensar a dominação direta de 
territórios coloniais como forma suprema de exercícios da dominação 
econômica e política, optando por uma alternativa mais consentânea com 
a dinâmica renovada que seu sistema econômico adquirira.” (ARRUDA, 
2008:24) 
Se  l e mb r a r mo s  a  c i t a ç ã o  d o  H a r ve y  e  a  i dé i a  d o  N o v o  
I mp e r i a l i s mo ,  o  t ex t o  d e  Ar r u da  t a mb é m a p o n t a  pa r a  
e s t e  f a t o ,  e mb o r a  q ua s e  d uz e n t os  a n os  a n t e s .  O  
i mp e r i a l i s mo  q u e  e s t a mo s  f a l a n d o  é  ec o n ô mi c o ;  
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“...a teoria e a prática do imperialismo do comércio livre, a idéia criativa 
de que era preferível a subordinação econômico-financeira dos países 
emergentes da condição de ex-colônias à dominação política, direta e 
territorial.” (ARRUDA, 2008: 24) 
 
É  i mp o r t a n t e  s a l i e n t a r  e s t e s  f a t o s  e m l uz  d o  n o s s o  
e s t u d o ,  p o i s  o  i mp e r i a l i s mo  b r i t â n i c o  c o me ç o u  
a l g u ma s  c e n t e na s  d e  a n o s ,  e  o  n o v o  i m p e r i a l i s mo ,  
s e g u n d o  H a r v e y ,  é  t a mb é m e s t e  i mp e r i a l i s mo  
ec o n ô mi c o .  E nt ã o ,  o  e s t u d o  f e i t o  c o mp a r a t i va me n t e  
e n t r e  a  I n g l a t e r r a  e  o  B r a s i l  t e m q u e  l e va r  i s t o  e m 
c o nt a .  O  f a t o  é  q ue  s e  a na l i s a mo s  os  d o i s  p a í s e s  a  
pa r t i r  d o  s é c u l o  2 1 ,  a  e x p l or a ç ã o  e c o nô mi c a  q u e  
B r a s i l  pa s s o u  e m s ua  f or ma ç ã o  c o mo  e s t a d o - na ç ã o  
f i c a  f o r a  da  q u es t ã o .  R ea l me n t e ,  a s  t a x a s  d e  j u r o s  n o  
B r a s i l  s ã o  ma i s  e l e va da s  d o  q ue  na  I n g l a t e r r a .  O s  
c o ns u mi d or e s  b r a s i l e i r os  pa ga m ma i s  q u e  o s  
c o ns u mi d or e s  da  I n g l a t e r r a  e m r e l a ç ã o  a o  d i n he i r o  d o  
b a n c o .  M a s  i n f l uê n c i a s  h i s t ó r i ca s  d e s t e  t i p o ,  t a mb é m 
c o mo  na  h i s t o r i a  r e c e n t e  c o m e mp r é s t i mo s  d o  B a nc o  
M u n d i a l  e  o  FM I ,  m o s t r a m q u e  a  ec o n o mi a  b r a s i l e i r a  
nã o  e s t á  c o mp l e t a me n t e  na s  mã os  d os  b r a s i l e i r o s ,  e  
s e mp r e  t e v e  e s t a  i n f l uê n c i a  e x t e r na  e m r e l a ç õ es  
p o l í t i c a s  e c o nô mi ca s .  A  d í v i da  ex t e r na  d o  B r a s i l  e m 
f u nç ã o  d os  e mp r é s t i mo s  f e i t o s  d ur a n t e  a  d i t a d ur a  
mi l i t a r  i n f l u e n c i a  p r o f u n da me n t e  a  ec o n o m i a  
b r a s i l e i r a  n o  s é c u l o  2 1 .  C o mo  me n c i o na mo s ,  e s t e s  
e mp r é s t i mo s  s ã o  c o n c e di d o s  a os  pa í s e s  q u e  
c o n c or da m e m pr a t i ca r  a s  r e gr a s  e s t a b e l e c i da s  p e l o  o  
FM I  e  o  B a n c o  M u n d i a l .  S e r á  p r e c i s o  l e va r  e m c o n t a  
e s t e s  f a t o ;  
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“A primeira fase do endividamento externo brasileiro entre os anos de 
1964 e 1972 pode ser caracterizada como fase em que a captação de 
recursos internacionais ocorreu com o propósito de realizar investimentos 
em infra-estrutura e em setores básicos para criar as condições 
econômicas que conduziram ao milagre econômico brasileiro (...)A 
segunda fase do endividamento externo brasileiro, entre 1973 e 1980, 
ocorreu em cenário econômico internacional bem menos favorável. O 
petróleo – uma das principais fontes de energia dos modos de produção 
vigentes – teve sucessivos aumentos de preço, causando desequilíbrios 
crescentes nas balanças comerciais dos principais países desenvolvidos e 
em desenvolvimento, como o Brasil. (GRASEL e PEREIRA, 2003: 9- 12)  
O ut r o  p e r í o d o  q u e  p o d e m o s  d es t a ca r  a q u i  s e r i a  a  
dé ca da  d e  1 9 9 0 ,  e  o  e n d i v i da me n t o  o c or r i d o  d e v i d o  
a os  e mp r é s t i mo s  f e i t os  c o m o  FM I  n o  g o v e r n o  d e  
Fe r na n d o  H e nr i q u e  C a r d o s o  c o m,  p o r  e x e m p l o ,  a  
r e f or ma  ca mb i a l  e  a  i n t r o d uç ã o  d o  P l a n o  R ea l .  As  
c o ns eq uê n c i a s  d e s t e s  e mp r é s t i mo s  t r o u x e r a m u ma  
p e r da  de  a u t o n o mi a  na s  t o ma da s  de  de c i s õ e s  
ec o n ô mi ca s  n o  B r a s i l .  
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C a pí t u l o  I I I :  C o mpa r a ç õ e s  ma c r o - e c o nô mi c a s  
3 . 1   O  Sp r e a d  e  a  i n f l a ç ã o  
Ut i l i z a n d o  da d o s  d o  B a n c o  M u n di a l  
( ww w . w or l db a n k . or g) ,  p o d e mo s  n o t a r  a  d i f e r e nç a  
e n t r e  o  B r a s i l  e  o  R e i n o  U n i d o  c o mp a r a n d o  o  s p r e a d ,  
o  p r eç o  d e  u ma  d í v i da  ( l e n d i n g  i n t e r e s t  r a t e )  e  a s  
t a x a s  d e  j u r os  r ea i s  ( r e a l  i n t e r e s t  r a t e ) .  A  pa r t i r  d o s  
g r á f i c o s  s e g u i n t e s ,  v e r e mo s  o  i mpa c t o  da  c r i s e  e m 
ca da  u m d os  pa í s e s  e m q u es t ã o .  O s  q ua t r o  a n os  
u t i l i z a d o s  nã o  mo s t r a m a  r ea l i da de  h i s t ó r i c a ,  ma s  a  
t e n dê n c i a  a n t e s ,  d ur a n t e  e  d e p o i s  da  c r i s e .  
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O  Pr o b l e ma  de  A na l i s a r  o  Sp r e a d  B a nc á r i o  
 N o  R e l a t ó r i o  E c o n ô mi c o  B a n cá r i o  e  d e  C r e d i t o  d e  
2 0 0 5 ,  d i s p o ní v e l  n o  s i t e  o f i c i a l  d o  B a n c o  C e n t r a l  d o  
B r a s i l ,  o  q u i n t o  ca p i t u l o  t r a t a  j us t a me n t e  d o  
pr ob l e ma  da  c o m pa r a ç ã o  i n t e r na c i o na l .  O  B r a s i l  s e  
e nc o n t r a va  e m t e r c e i r o  l u ga r  e m u m R a n ki n g  d o s  
ma i or e s  S p r e a d  b a n cá r i o  d o  m u n d o  
A d i f e r e nç a  e n t r e  a s  t a x a s  de  e mp r é s t i mo s  e  a s  t r ê s  
me d i da s  d i s t i n t a s  d e  c us t o  de  o p or t u n i da de :  
 
Spread 1= Taxa paga sobre depósitos 
Spread 2 = Taxa praticada pelo mercado monetário 
Spread 3=  Taxa de remuneração dos títulos públicos 
 
Tabela 3.1.1 Três spreads distintas apresentado no Relatório de Economia 
Bancaria e de Credito, 2005  
Fonte: IFS-FMI (Relatório Econômico Bancaria e de Credito, 2005) 
 
O  r e l a t ó r i o  j us t i f i c a  a  p os i ç ã o  d o  B r a s i l  na  t a b e l a ,  
d e s t a ca n d o  q u e  u t i l i z a n d o  e s t e s  t r ê s  va r i á v e i s  de  
c us t o  d e  o p or t u n i da d e  d os  b a n c os  nã o  mo s t r a  a  
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r ea l i da d e .  O  s p r e a d  c a l c u l a d o  de s s a  ma n e i r a  é  
a gr e ga d o ,  e  l e va  e m c o n t a  t o da s  a s  o p e r a ç õ es  e  s e us  
c us t o s ,  a gr e ga n d o  a s s i m os  e m pr é s t i mo s  d e  a l t o  e  
b a i x o  r i s c o .  
As s i m,  nã o  f o i  a pr e s e n t a da  u ma  c o mpa r a ç ã o  d i r e i t a  
da  c o mp o s i ç ã o  d o  s p r e a d  d e  ca da  pa í s  
I n f l a ç ã o  t a mb é m t e m q ue  l e va d o  e m c o ns i d e r a ç ã o .  A  
i n f l a ç ã o  n o  B r a s i l  é  h i s t o r i ca me n t e  ma i s  e l e va da  q ue  
na  I n g l a t e r r a ,  a o n d e  a  mé d i a  p r é - c r i s e  e r a  d e  2 % ,  ma s  
c he g o u  a  5 %  p or  a o  d ur a n t e  e  d e p oi s  da  c r i s e ,  q u e  
i n f l u e nc i a  o  B r a s i l  p r é - c r i s e  ma i s  q u e  a  I n g l a t e r r a ,  
ma s  me n o s  d ur a n t e  e  d e p oi s  da  c r i s e .   
A i n f l a ç ã o  s e g ui n d o  os  da d o s  a pr e s e n t a d o s  n o  s i t e  d o  
b a n c o  mu n d i a l ,  nã o  s e  i g ua l a  a  i n f l a ç ã o  a p r e s e n t a d o  
p e l o  I B G E
16.  
 
 
                                                             
16 O IPCA é o índice oficial do Governo Federal para medição das metas inflacionarias, 
contratadas com o FMI, a partir de julho/99. A população-objetivo do IPCA abrange as famílias 
com rendimentos mensais compreendidos entre 1 (hum) e 40 (quarenta) salários-mínimos, 
qualquer que seja a fonte de rendimentos, e residentes nas áreas urbanas das regiões 
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Gráfico 3.1.1 Inflação (IPCA) segundo a IBGE  
Fonte: http://hcinvestimentos.com/2011/02/21/ipca-igpm-inflacao-historica/ 
 
Observamos a alta de 2002 e subsequente queda em 2003. 
45 
 
 
Gráfico 3.1.2 A inflação, ajustada com o deflator do PIB (% anual) 
Fonte: Elaboração própria usando dados do site 
http://data.worldbank.org/i n d i ca t or /NY.GDP.DEFL.KD.ZG 
 
 
A a l t a  d e  2 0 0 2  e  s ub s eq u e n t e  q ue da  e m 2 0 0 3 ,  q u e  
v i mo s  n o  gr á f i c o  a n t e r i o r  ( 4 . 1 ) ,  nã o  é  p r e s e n t e  n o  
me s m o  a n o ,  e  os  n ú mer o s  t a mb é m nã o  s e  i g ua l a m.  É  
i mp o r t a n t e  l e va mo s  i s t o  e m c o n s i d e r a ç ã o  q ua n d o  
e s t a mo s  c o mp a r a n d o  pa í s e s  e  c o ns eq u e nt e me n t e  
da d os  d e  f o n t e s  d i ve r s a s .  As  d i s c r e pâ n c i a s  v i s t a s  
a n t e s  ( pa r t e  2 ,  t a b e l a s  2 . 4  e  2 . 5 )  q u e  t a mb é m 
c o nt a va m c o m da d o s  d o  B a nc o  M u n di a l  e  u ma  f o n t e  
b r a s i l e i r a .  I s t o  nã o  q ue r  d i z e r  q u e  o s  da d os  nã o  s ã o  
vá l i d os ,  o u  a  c o mp a r a ç ã o  nã o  p o d e  s e r  f e i t a ,  s ó  q u e  
nã o  p o d e m o s  s e g u i r  c e ga me n t e  t o d o s  o s  da d o s  q u e  
e nc o n t r a mo s .  É  n ec es s á r i o  c o n f e r i r  o s  da d o s  
c o l e t a d os  q u e  nã o  s ã o  d e  f o n t e s  o f i c i a s ,  e  me s m o  
s e n d o  f o n t e s  o f i c i a i s ,  p r ec i s a mo s  t e r  c u i da d o  a o  
i n t e r pr e t a r  da d os  s e m c o ns i de r a r  c o mo  f or a m 
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ca l c u l a d os .  U m e x e m p l o  d i s s o  é  e n c o n t r a d o  
j us t a me n t e  n o s  da d os  a pr e s e n t a d os  p e l o  B a n c o  
M u n d i a l  s o b r e  a  i n f l a ç ã o .   
O s  da d o s  d o  IB G E  l e va m  e m c o nt a  o  I PC A ( Í n d i c e  d e  
P r eç os  a o  C o ns u mi d or  A mp l o ) ,  a o n d e  o  B a n c o  
M u n d i a l  u t i l i z a  a  f o r mu l a  d o  d e f l a t o r  d o  P I B ;  
 
                
          
        
     
 
As  d i f e r e nç a s  n os  da d o s  e n t r e  o  IP C A d o  I B G E  e  o s  
da d os  d o  B a n c o  M u n d i a l  mo s t r a m a  i mp o r t â nc i a  de  
v e r i f i c a r  os  da d os ,  e  s e  há  d i f e r e nç a s  g r a n d es ,  p or  
q uê ?  N e s t e  ca s o ,  a  c o mp a r a ç ã o  é  f e i t a  e n t r e  o  I PC A 
n o  ca s o  d o  IB G E  ( pr eç o  pa r a  o  c o ns u mi d or )  e  o  o s  
da d os  d o  b a nc o  mu n d i a l  l e va  e m c o ns i d e r a ç ã o  a  
ec o n o mi a  g e r a l .  N o  ca s o  d e  i n f l a ç ã o ,  há  m a i s  q ue  u m 
í n d i ce ,  e  c o mo  fa l a mo s  a n t e s ,  o  B a n c o  M u n d i a l  t e n d e  
a  us a r  o  d e f l a t o r  d o  P I B  pa r a  c h e ga r  ne s t e s  
r e s u l t a d o s .  
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3 . 2  D a do s  do  ba nc o  m und i a l  
 
 
Gráfico 3.2.1 Real Interest Rate (Taxa de Juros Real) 17 é a taxa de juros para 
empréstimos ajustados pela inflação medida com o deflator do PIB. A taxa de 
juros real é a taxa de juros nominal ajustado em termos de inflação para refletir 
o „real‟ custo para o consumidor e o „real‟ retorno para o emprestador 
Fonte: Elaboração própria baseado nos dados encontrados em: 
data.worldbank.org/indicator/FR.INR.RINR. 
 
 
                                                             
17 Real interest rate is the lending interest rate adjusted for inflation as measured by the GDP 
deflator 
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 2006 2007 2008 2009 
Reino Unido 1.8 2.6 1.6 -0.7 
Japão 2.6 2.6 2.8 2.7 
Brasil 42.1 35.8 35.9 36.8 
Rússia -4.1 -3.3 -5.2 12.5 
Índia 4.5 6.9 6.2 4.3 
China 2.2 -0.1 -2.3 6.0 
Os EUA 4.6 4.5 2.8 2.3 
Tabela 3.2.1: Real Interest Rate  
Fonte: Elaboração própria baseado nos dados encontrados em: 
data.worldbank.org/indicator/FR.INR.RINR. 
 
A da t a  c o l e t a da  p e l o  s i t e  d o  B a n c o  M u n d i a l  mo s t r a  
b e m a  r ea l i da d e ,  o u  me l h or ,  a  d i s pa r i da de  e n t r e  os  
pa í s e s  n o  gr á f i c o  2 . 1 .  A  C h i na  e  a  R ú s s i a  e n t r a m e m 
t a x a s  d e  j u r os  n e ga t i va s  a  R ú s s i a  d e s d e  2 0 0 6  e  q u e  
a t é  2 0 0 9  v o l t a  c o m nú me r os  p o s i t i v o s ,  me s mo  s e n d o  
b a s t a n t e  a l t o  e m c o m pa r a ç ã o  o  r e s t o  d o  gr u p o ,  
c he ga n d o  a  1 2 , 5 % ,  e  u m p u l o  de  1 7 , 3 % .   O  
p o s i c i o na me n t o  da  ma i or i a  d o s  pa í s e s  ( me n os  o  
B r a s i l )  é  mu i t o  pa r ec i d o .  O  J a pã o  mo s t r a  c e r t a  
e s t a b i l i da d e  c o m u m p eq u e n o  a u me n t o  e m 2 0 0 8  q u e  
b a i x a  u m p o u c o  e m 2 0 0 9 .  O  R e i n o  U ni d o  e  a  Í n d i a  
t ê m o  me s mo  c o mp o r t a me n t o ,  u m a u me n t o u  d e  2 0 0 6  
pa r a  2 0 0 7 ,  e m s e g u i da  d e  d ua s  q u e da s  g r a d a t i va me n t e  
ma i or e s  e m 2 0 0 8  e  2 0 0 9  pa r a  e n f r e n t a r  a  c r i s e .  O s  
E s t a d o s  U ni d o s  r ea g i r a m da  me s ma  ma n e i r a  e m 2 0 0 8  
e  2 0 0 9 ,  s ó  q u e  d e p o i s  d e  e s t a b i l i z a r  e m 4 , 5 %  e m 2 0 0 6  
e  2 0 0 7 .  O  B r a s i l  s e  e nc o n t r a  i s o l a d o  a c i ma  d o s  o u t r o s  
pa í s e s ,  e  v i n ha  e m q u e da ,  q ue  t e ve  q ue  s e r  c o n t r o l a da  
( e  s o f r e u  u ma  p eq u e na  a l t a )  pa r a  c o n t or na r  a  c r i s e .  
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Gráfico 3.2.2 Lending interest rate (taxa de empréstimo)18 é a taxa cobrada pelos 
bancos em dividas para clientes prime (ou de menor risco) que parece ser a 
média de pessoas físicas e pessoas jurídicas  
Fonte: Elaboração própria baseado nos dados encontrados em: 
data.worldbank.org/indicator/FR.INR.LEND 
 
                                                             
18 is the rate charged by banks on loans to prime customers 
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 2006 2007 2008 2009 
Reino Unido 4.6 5.5 4.6 0.6 
Japão 1.7 1.9 1.9 1.7 
Brasil 50.8 43.7 47.3 44.7 
Rússia 10.4 10.0 12.2 15.3 
Índia 11.2 13.0 13.3 12.2 
China 6.1 7.5 5.3 5.3 
Os EUA 8 8.1 5.1 3.3 
Tabela 3.2.2: Lending interest rate (taxa de empréstimo) 
Fonte: Elaboração própria baseado nos dados encontrados em: 
data.worldbank.org/indicator/FR.INR.LEND 
 
 
D es t a q u e  a q u i  pa r a  a  b r us ca  q ue da  na  t a x a  d o  R e i n o  
U ni d o  d e p oi s  de  me d i a  d e  5 %  d e  2 0 0 6  a  2 0 0 8  pa r a  
0 , 6 %  e m 2 0 0 9 .  A  e s t a b i l i da de  n o  J a pã o  t a mb é m 
me r e c e  d es t a q u e .  O  B r a s i l  mo s t r a  c e r t a  i ns t a b i l i da d e ,  
c o m u ma  q ue da  d e  7 %  e m 2 0 0 7 ,  a l t a  de  3 , 5 %  e m 2 0 0 8  
e  q u e da  d e  2 , 6 %  e m 2 0 0 9 .  A  R ú s s i a  s o f r e  a u me n t o  
d ur a n t e  a  c r i s e ,  e nq ua nt o  a  C hi na  e  a  Í n d i a  s of r e m 
a u me n t o  e m 2 0 0 7  e  e s t a b i l i z a  e m 2 0 0 8  e  2 0 0 9 ,  ma s  a  
C hi na  s o f r e  q u e da  e m 2 0 0 8  e  ma n t e v e  e s t á v e l  
e nq ua nt o  a  Í n d i a  nã o  s o f r e  q u e da  e m 2 0 0 8 .  As  
i n f or ma ç õ es  pa r a  o s  E s t a d os  U n i d os  r e f l e t e m o  
c o mp o r t a me n t o  e s p e r a d o ,  d e  a l t a  e m 2 0 0 6  e  2 2 0 7 ,  
d eca i u  d ua s  s e g u i da s ,  d e  3 %  e  q ua s e  2 %  e m 2 0 0 8  e  
2 0 0 9  r e s p e c t i va me n t e .   
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Gráfico 3.2.3 Interest rate spread (Spread na taxa de juros) é a taxa de juros 
cobrado pelos bancos aos clientes de menor risco (clientes prime) menos a taxa 
que bancos pagam em depósitos de contas correntes, de demanda ou de 
poupança19 
Fonte:  Elaboração própria baseado nos dados encontrados em 
data.worldbank.org/indicator/FR.INR.LNDP 
 
                                                             
19 Interest rate spread is the interest rate charged by banks on loans to prime customers minus 
the interest rate paid by commercial or similar banks for demand, time, or savings deposits. 
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 2006 2007 2008 2009 
Reino Unido -/- -/- -/- -/- 
Japão 1.0 1.1 1.3 1.3 
Brasil 36.9 33.1 35.6 35.4 
Rússia 6.4 4.9 6.5 6.7 
Índia -/- -/- -/- -/- 
China 3.6 3.3 3.1 3.1 
Os EUA -/- -/- -/- -/- 
Tabela 3.2.3; Interest Rate Spread  
Fonte: Elaboração própria baseado nos dados encontrados em 
 data.worldbank.org/indicator/FR.INR.LNDP 
 
 
 
   As  i n f or ma ç õ es  pa r a  o  R e i n o  U ni d o ,  a  Í n d i a  e  os  
E s t a d o s  U ni d o s  nã o  e s t a va m d i s p o n í v e i s  n o  s i t e  d o  
B a n c o  M u n d i a l .  O  c o mp o r t a me n t o  d e  ca da  pa í s  s e  
mo s t r a  pa r e c i d o  c o m os  g r á f i c os  a n t e r i o r e s ,  t a mb é m 
c o mo  a  d i s pa r i da d e  e n t r e  o  B r a s i l  e  o  r e s t o  d o s  
pa í s e s .  P eq u e n o  a u me n t o  n o  J a pã o ,  peq u e n a  q u e da  na  
C hi na ,  u ma  r e l a t i va  e s t a b i l i da d e  na  R ú s s i a ,  ma s  c o m 
u ma  q u e da  e m 2 0 0 7  ( o  me s mo  c o mp o r t a me n t o  q u e  o  
B r a s i l ,  s ó  q u e  q ua s e  3 0 %  ma i s  a l t a  na  e s ca l a  q u e  a  
R ú s s i a ) .  
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Gráfico 3.2.4 Domestic Credit to Private Sector (Crédito Doméstico fornecido 
ao setor privado) (% do PIB)  
Fonte: Elaboração própria baseado nos dados encontrados em 
http://data.worldbank.org/indicator/FS.AST.PRVT.GD.ZS/countries 
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 2006 2007 2008 2009 
Reino Unido 170.8 187.3 210.8 213.7 
Japão 183.5 175.5 169.6 178.4 
Brasil 40.3 47.9 53.1 54.0 
Rússia 32.5 38.8 42.2 46.2 
Índia 43.2 44.8 49.0 46.8 
China 110.7 107.5 103.7 127.2 
Os EUA 205.4 213.4 191.2 203.8 
 
Tabela 3.2.4 Domestic Credit to Private Sector (Crédito Doméstico fornecido ao 
setor privado) (% do PIB) O crédito interno ao sector privado, refere-se a 
recursos financeiros para o setor privado, por exemplo, através de empréstimos, 
títulos de compra que não constituem um equity, e crédito comercial e outros 
créditos, que criam um direito de reembolso. Para alguns países, esses direitos 
incluem crédito para empresas públicas
20
 
Fonte: Elaboração própria baseado nos dados encontrados em 
http://data.worldbank.org/indicator/FS.AST.PRVT.GD.ZS/countries 
 
O  c r e d i t o  p r o v i d e n c i a d o  a o  s e t or  p r i va d o  mo s t r a  a  
d i s pa r i da de  e n t r e  o s  pa í s e s  de s e n v o l v i d os  e  os  pa í s e s  
e m d es e n v o l v i me n t o  e s c o l h i d os  ( os  „ B R I C ‟ ) .  
D es t a ca mo s  q u e  a  C h i na  e s t á  ma i s   p e r t o  d os  
d es e n v ol v i d o s .  Aq ui  é  ne c es s á r i o  t e r  c u i da d o  c o m 
es t e s  da d o s ,  p o i s  a o  ca l c u l a r - l os ,  o  b a nc o  mu n d i a l  
nã o  n e ces s a r i a me n t e  us a  o  me s mo  c r i t é r i o  pa r a  
a va l i a r  e s t e s  n ú mer o s ,  c o mp a r a d o  c o m o s  c r i t é r i os  
us a d o s  p e l a  FE B R AB AN  p or  ex e mp l o ,  o u  me s m o  os  
da d os  f o r n e c i d o s  o u  c o l e t a d o s  pa r a  ca da  pa í s  nã o  
r e f l e t e  a  r ea l i da d e  r ea l  d e  ca da  pa í s .  E m ca da  t a b e l a  
q u e  o  b a n c o  mu n d i a l  us a  os  “ d e f l a t o r ”  d o  P IB ,  q u e  
l e va  e m c o ns i d e r a ç ã o  a  i n f l a ç ã o  e  o  P IB  pa r a  ca l c u l a r  
                                                             
20 Domestic credit to private sector (% of GDP) International Monetary Fund, International 
Financial Statistics and data files, and World Bank and OECD GDP estimates. Domestic credit 
to private sector refers to financial resources provided to the private sector, such as through 
loans, purchases of nonequity securities, and trade credits and other accounts receivable, that 
establish a claim for repayment. For some countries these claims include credit to public 
enterprises. 
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a  t a x a  d e  j u r o s  ( ve j a  t a b e l a s  e  g r á f i c o s  2 . 1 ,  2 . 2  p or  
ex e mp l o) .  Pa r a  t e r  u ma  i dé i a  ma i s  c l a r a ,  c o m pa r a n d o  
os  da d o s  d o  b a n c o  mu n d i a l  d os  a n o s  2 0 0 6  à  2 0 0 9  c o m 
a q u e l e s  p ub l i ca d os  p e l a  FE B R AB AN ,  v e r e mo s  q u e  há  
d i s c r e pâ n c i a  s i g n i f i ca t i va .  O s  a n os  d e  2 0 0 6  a  2 0 0 9  
s e g u i n d o  o s  da d os  d o  b a nc o  mu n d i a l ,  o  B r a s i l  t e m 
4 0 , 3 %  d o  P I B  o fe r e c i d o  e m c r e d i t o ,  2 0 0 7  é  d e  4 7 , 9 % ,  
2 0 0 8  é  de  5 3 , 1 %  e  2 0 0 9  d e  5 4 % .  E s t e s  n ú m er os  s ã o  
d i f e r e n t e s  c o mp a r a d os  c o m a q u e l e s  da  FE B R A B AN .  
P r e c i s a mo s  c o ns i d e r a r  e s t a s  d i s c r e pâ n c i a s ,  ma s  os  
da d os  d o  b a nc o  mu n d i a l  d e v e m s e r  c o ns i de r a d os  
va l i d os .  A g or a  é  i mp o r t a n t e  v e r  o  B r a s i l  c o m ma i s  
a t e nç ã o  à  d i s p o n i b i l i da d e  d e  c r é d i t o .  O  B r a s i l  
s e g u i n d o  FE B R A B AN  n os  ú l t i mo s  1 0  a n os  o  
c r e s c i me n t o  d e  c r e d i t o  n o  me r ca d o  t e ve  a u me n t o  
s i g n i f i ca t i v o  
Data 
Recursos 
Livres 
Recursos 
Direcionados Total 
dez/01 17 8,9 25,8 
dez/02 16,3 9,8 26 
dez/03 15 9,6 24,6 
dez/04 16,4 9,3 25,7 
dez/05 18,8 9,5 28,3 
dez/06 21 9,9 30,9 
dez/07 24,8 10,3 35,2 
dez/08 28,7 11,7 40,5 
dez/09 29,5 14,2 43,7 
dez/10 29,6 15,6 45,2 
dez/11 31,6 17,5 49,1 
Tabela 3.2.5:  Operações de crédito do sistema financeiro Saldo como 
Percentual do PIB (%) (Estimativas do BACEN, a partir de dados do IBGE, 
com base no IGP-DI centrado)  
Fonte: BACEN. 
21
 
                                                             
21 Dados disponível no 
http://www.febraban.org.br/bd/FRProjetos.asp?id_grupo=760&id_item=16&id_pastaMA=8&i
d_assuntoMA=31%20&id_assuntoME=0&id_assunto=31) 
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C a pí t u l o  I V  C o m pa r a ndo  a s  C o nt a s  C o r r e nt e s  
4 . 1  A  I ng l a t e r r a  e  a  c o n t a  f r e e - i f - i n - c r e d i t  
É  i mp o r t a n t e  d e s t a ca r  a q u i  q u e  o  s i s t e ma  b a ncá r i o  
i n g l ê s  é  i n c o mu m na  s ua  c o m p o s i ç ã o ,  o f e r e ce n d o  a  
c o n t a  c or r e n t e  g r a t u i t a me n t e  e nq ua n t o  o  c l i e n t e  t e m 
s a l d o  p os i t i v o .  O  s i s t e ma  f r e e - i f - i n - c r e d i t  d e i x a  d e  
l a d o  o s  c us t os  d e  ma n u t e nç ã o  e  c o m t a x a s  b a n cá r i a s  
mi n i mi z a da s .  M o vi me n t a ç õ es  b a n cá r i a s  nã o  s ã o  
c ob r a da s .  E nt ã o ,  s e  o  c l i e n t e  t e m s a l d o ,  a  c o n t a  é  
g r a t u i t a .  Ta mb é m o f e r e c e  u m p eq u e n o  ga n h o ,  o u  
r e n d i me n t o ,  e m c i ma  d o  s a l d o  p os i t i v o  ( n o  gr á f i c o  
4 . 1 . 1  C r e d i t  i n t e r e s t  r a t e ,  a pa r ec e  e m c o m pa r a ç ã o  a o  
B a s e  R a t e )  ,  t o r na n d o  ma i s  a t r a t i v o  pa r a  o  us uá r i o  
u t i l i z a r  s ua  c o n t a  c or r e n t e .  O  O f f i ce  O f  Fa i r  Tr a d i n g ,  
q u e  s e r i a  pa r e c i d o  c o m o  PR O C O N ,  mo s t r a  i s s o  n o  
s e u  r e l a t ó r i o  a n ua l  d e  2 0 0 8 .  
É  i mp o r t a n t e  t a mb é m d es t a ca r  a  l ó g i ca  b a n cá r i a  
b r a s i l e i r a  a n t e s  d e  c o n t i n ua r .  N o  B r a s i l ,  a s  t a x a s  de  
ma n u t e nç ã o  e  os  i mp o s t os  e m c i ma  d e  t r a n s a ç õ es  
b a n cá r i a s  e n ca r e ce m mu i t o  a  v i da  d os  c or r e n t i s t a s ,  o  
q u e  t a mb é m a c o n t e c e  na  E ur o pa .  
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Gráfico  4.1.1: Credit Interest Rate Janeiro 1993 à Janeiro 2008 
Fonte: (OFT, 2008:39) 
 
E s t e  g r á f i c o  mo s t r a  o  r e n d i me n t o  da  c o n t a  c or r e n t e  
q ua n d o  t e m s a l d o  p os i t i v o .  O  B a s e  R a t e  é  a  t a x a  d e  
j u r o s  b á s i c o  d o  pa í s ,  eq u i va l e n t e  a o  SE LI C ,  A v e r a g e  
C h a l l e n g e r s  r e pr e s e n t a m a  mé d i a  d os  ma i o r e s  
c o n c or r e n t e s ,  A v e r a g e  f o u r  e s t a b l i s h e d  b a n k s  s e r i a  a  
mé di a  d o s  4  ma i or e s  b a nc o s .  ( O F T,  2 0 0 8 : 3 9 )  
Se  o b s e r va r mo s  os  q ua t r o  b a nc o s  ma i s  e s t a b e l e c i d os ,  
a  mé di a  nã o  pa s s a  de  1 % .  O s  pr i n c i pa i s  c o n c or r e n t e s  
o f e r e ce m ma i s  pa r a  l e va r  os  c l i e n t e s  a  m u d a r  de  
b a n c o .  A  pa r t i r  d o  a n o  2 0 0 0 ,  a  mé di a  f i c o u  a c i ma  d e  
1 %  ( v e j a  g r á f i c o) .  S e  l e mb r a r mo s  q u e  a  p o u pa nç a  n o  
B r a s i l  nã o  c h e ga  a  1 %  a o  mê s  ( a pr o x i ma da me n t e  
0 , 5 % ) ,  e n t ã o  o s  c o ns u mi d or e s  i n g l e s e s  t ê m  ma i s  
i nc e n t i v o  pa r a  de i x a r  d i n h e i r o  n o  b a n c o .  
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É  t a mb é m i m p or t a n t e  r e s s a l t a r  q u e  a s  t a x a s  d o  c h eq u e  
e s p ec i a l  n o s  b a nc o s  da  I n g l a t e r r a  p o d e m s e r  
p r ee s t a b e l e c i da s  o u  nã o .  O  r e l a t ó r i o  mo s t r a  e s s a s  
d i f e r e nç a s .  
 
Gráfico 4.1.2 Arranged Overdraft Rates (Cheque Especial com taxa 
preestabelecida)  
Fonte: (OFT, 2008: 41) 
 
 
 E s t e  g r á f i c o  mo s t r a  o  p r eç o  d o  c h eq u e  e s p ec i a l  
n o va me n t e  c o m pa r a n d o  a  me d i a  d o s  q ua t r o  b a n c os  
e s t a b e l e c i d os ,  os  p r i n c i pa i s  c o n c or r e n t e s  e  o  n í v e l  
b a s e .  A g or a ,  va mo s  ve r  a  s e  há  d i f e r e nç a  
s i g n i f i ca t i va  q ua n d o  a  t a x a  nã o  é  p r ee s t a b e l e c i da .   
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Gráfico 4.1.3 Unarranged Overdraft Rate (Cheque especial não preestabelecido)  
Fonte: (OFT, 2008:43) 
 
 
O  pr eç o  d o  c he q ue  e s p e c i a l  e m u ma  c o nt a  c or r e n t e  
n or ma l  c o m o  o v e r d r a f t  nã o  pr e e s t a b e l e c i d o ,  
mo s t r a n d o  d e  n o v o ,  a  mé di a  d o s  q ua t r o  ( m a i or e s )  
b a n c os  e s t a b e l e c i d o s ,  os  c o n c or r e n t e s  e  o  n í ve l  b a s e .   
É  f á c i l  p e r ceb e r  q u e  a s  mé d i a s ,  q ua n d o  o  o v e r d r a f t  
nã o  é  p r ee s t a b e l e c i d o ,  s ã o  ma i or e s  q u e  q ua n d o  há  u m 
va l or  p r e d e t e r mi na d o .  M a s  va l e  l e mb r a r  q u e  o  g r á f i c o  
d o  PR O C O N  c o l o ca  a  mé d i a  d o  c he q ue  e s p ec i a l  n o  
B r a s i l  a c i ma  d o  pa t a ma r  d e  1 8 0 % ,  o  q u e  s e r i a  q ua t r o  
v ez es  ma i or  d o  q ue  a s  ma i s  ca r a s  d o  s i s t e m a  i n g l ê s .  
O  r e l a t ó r i o  a n ua l  d o  O f f i c e  O f  Fa i r  T r a d i n g  d e s t a ca  
l o g o  e m s e g u i da  o  i n s u f f i c i e n t  f u n d s  c h a r g e s  
( c ob r a nç a  d e  s a l d o  i ns u f i c i e n t e ) ,  o n d e  os  b a nc o s  
t i r a m u ma  b oa  f a t i a  d o  l u c r o  d os  c o n s u mi d or e s .  
Q ua n d o  o  c l i e n t e  t e n t a  r ea l i z a r  u ma  o p e r a ç ã o  
b a n cá r i a  c o m s a l d o  i ns u f i c i e n t e ,  e l e  é  c ob r a d o ,  o u  
me l h or ,  mu l t a d o ,  e  e s s a s  mu l t a s  c o n s o me m  a t é  3 1 %  
d o  r e n d i me n t o  mé d i o  d e r i va d o  da s  c o n t a s  c or r e n t e s  
( O FT, 2 0 0 8 ) .  É  i mp o r t a n t e  d e s t a ca r  q u e  o  b a nc o  
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c ob r a ,  c o mo  o  c h eq u e  e s p ec i a l ,  e nq ua nt o  o  s a l d o  da  
c o n t a  c or r e n t e  e n t r a  n o  n e ga t i v o ,  e  t a mb é m ,  ca da  vez  
q u e  o  c o n s u mi d or  t e n t a  r ea l i z a r  u ma  t r a ns a ç ã o  s e m 
s a l d o  s u f i c i e n t e .  O  r e l a t ó r i o  d e s t a ca  a i n da  q u e  a s  
c ob r a nç a s  q ua n d o  o  c l i e n t e  e s t á  n o  c h eq u e  e s p ec i a l  
s ã o  mu i t a s  vez es  d e s c o n h e c i da s  e  p o d e m p e ga r  o  
c or r e n t i s t a  de  s ur pr e s a .  
 
Gráfico 4.1.4  Cobranças quando não há saldo suficiente para fazer uma compra  
Fonte: (OFT, 2008:44) 
 
E s t e s  da d os  f o r a m a j u s t a d os  c o n s i d e r a n d o  i n f l a ç ã o ,  
c o n f or me  a  l e ge n da  deb a i x o  d o  gr á f i c o .  É  i mp or t a n t e  
d e s t a ca r  q ue ,  na  I n g l a t e r r a ,  os  b a n c os  l uc r a m m u i t o  
c o m i s s o  e  c l i e n t e s  r ec l a ma m mu i t o  s ob r e  i s s o ,  
c o n f or me  o  r e l a t ó r i o  d o  O FT .  
Se  l e mb r a r mo s  da  d í v i da  i ma g i ná r i a  d e  mi l  r ea i s ,  
d e v e r í a mo s  s o me n t e  1 9 , 5 3 %  x  R $ 1 0 0 0 , 0 0  =  
R $ 1 1 9 5 , 3 0 .  C o n s i d e r a n d o  o  q u e  d i z  o  r e l a t ó r i o  d o  
O FT ,  u m o v e r d r a f t  nã o  pr e e s t a b e l e c i d o  pa s s o u  de  
2 0 %  a t é  2 0 0 8 .  T e mo s  q u e  l e va r  e m c o n s i d e r a ç ã o  
e s s a s  d i f e r e nç a s  q ua n d o  p e ns a mo s  na s  c o n t a s  
c or r e n t e s  na  I n g l a t e r r a .  Ta mb é m me n c i o na da s  n o  
r e l a t ó r i o  e s t ã o  à s  t a x a s  d e  f u n d o s  i n s u f i c i e n t e s .  S e r i a  
d i f í c i l  c a l c u l a r  q ua n t o  u m i n d i v i d u o  pa ga r i a  e m t a i s  
t a x a s ,  p o i s  de p e n d e r i a  d e  q ua n t a s  t r a ns a ç õ es  f a r i a  
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n es s a s  c o n d i ç õ e s .  A  d í v i da  i ma g i na r i a  é  de  
R $ 1 0 0 0 , 0 0  p or  u m a n o ,  s e m c o ns i de r a r  ma i s  
mo v i me n t a ç õ e s  b a n cá r i a s .  P or t a n t o ,  o  c u s t o  q u e  
v i mo s  nã o  p o d e  s e r  l e va d o  a o  pé  da  l e t r a ,  p o i s  
ex i s t e m d i f e r e nç a s  e n t r e  o  q ue  é  p ub l i ca d o  p e l o s  
b a n c os  e  q ua n t o  u m i n d i v í d u o  r ea l me n t e  pa ga ,  
i nc l u i n d o  t a x a s  e  mu l t a s  e s c o n d i da s .  
O  O v e r d r a f t  e m 2 0 1 0  
A mé di a  a n ua l  d o  o v e r d r a f t  e m 2 0 1 0  f o i  d e  1 9 , 5 % .  
N o B r a s i l ,  d e  1 8 0 %  ma i s  a s  t a x a s  e mb u t i da s .  Pa r a  
r e i t e r a r ,  n o  B r a s i l ,  u ma  d í v i da  a d q ui r i da  e m j a ne i r o  
d e  2 0 1 0  de  R $  1 0 0 0 , 0 0  s e r i a  de  R $  2 8 0 0 , 0 0  u m a n o  
d e p oi s ,  e nq ua nt o ,  na  I n g l a t e r r a ,  s e r i a  de  R $  1 1 9 5 , 3 0 .  
Bank 
EAR 
(%)22 
Lloyds TSB 19,3 
Barclays 19,3 
Natwest 19,89 
RBS 19,89 
Nationwide 18,9 
HSBC 19,9 
Average 19,53 
Tabela 4.1.1 O Overdraft nos principais bancos ingleses. 
Fonte: Elaboração própria www.chose.net/compare-current-accounts (elaborado 
em 2010, então não está mais disponível no site) 
 
                                                             
22
 A sigla AER (annual equivalent rate) é usado para expressar a taxa de juros para conta 
poupança e EAR (equivalent annual rate)  para expressar a taxa para o overdraft) 
63 
 
4 . 2  A  c o nt a  c o r r e nt e  no  B r a s i l  
N o B r a s i l ,  o  s i s t e ma  b a n ca r i a  s e  b a s e i a  e m  t a x a s  de  
ma n u t e nç ã o  e  e m mo v i me n t o s  b a nca r i a s .  E s s a  
r ea l i da d e  nã o  é  ex c l u s i va  a o  B r a s i l ,  p o i s  s e  r e p e t e  e m 
va r i a s  pa í s e s .  A  r ea l i da de  q u e  c o n h e c i a ,  c o mo  
d i s s e mo s ,  e r a  u ma  c o i s a  a n or ma l .  M a s  n o  B r a s i l  a s  
t a x a s  q ue  pa ga mo s  s ã o ,  n o  ge r a l ,  ma i or e s .  O  c he q u e  
e s p ec i a l  s u p e r a  q ua l q u e r  o u t r o  pa í s  n o  G 2 0 ,  s e g u i n d o  
o  r a n k i n g  d o  B a n c o  M u n di a l  ( q ue  p or  v ez  c o l e t o u  os  
da d os  d o  F M I ,  d i s p o ní v e l  n o  s i t e  
h t t p : / / da t a . w or l d b a n k . or g / i n d i ca t or / FR . IN R . LN D P ) .  
O  B r a s i l  s ó  p e r d e  pa r a  Z i mb á b u e  n o  r a n k i n g  d o  ma i or  
s p r e a d  b a nca r i a  d o  mu n d o .  D es t a q ue  t a mb é m pa r a  
Pa r a g ua i  e  Pe r u  q ue  t e m t a x a s  d e  2 3 , 2 %  e  1 9 , 6 %  
r e s p ec t i va me n t e  e n t r e  2 0 0 6  e  2 0 0 9 ,  o  M a l a u i  e  o  
H a i t i  t e m 2 1 , 6 5 %  e  1 6 , 9 %  n o  me s mo  p e r í o d o .  
Z i mb á b ue  s ó  t e m a  i n f or ma ç ã o  d e  2 0 0 6  e  2 0 0 7  a o n d e  
o  s p r e a d  c h e ga  a  2 9 , 3 %  e m 2 0 0 6  e  4 5 7 , 5 %  e m 2 0 0 7 .   
 V ol t a n d o  a o  mo d e l o  b a ncá r i o  b r a s i l e i r o ,  os  
i nc e n t i v os  pa r a  os  b a n c os  e s t r a n ge i r os  a  e n t r a r  n o  
me r ca d o  b r a s i l e i r o  s ã o  a t r a e n t e s  d e ma i s  pa r a  i g n or a r .  
M a s  e s s a  a gr e ga ç ã o  d e  ma i s  b a nc o s  p o d e  b e ne f i c i a r  o  
c o ns u mi d or  b r a s i l e i r o  s o me n t e  s e  ha ve r  c o n c or r ê n c i a  
e n t r e  e l e s .  Pa r a  q u e  a s  t a x a s  b a ncá r i a s  ca i a m,  de  
ma n u t e nç ã o  d e  t r a ns a ç ã o  e  d o  c h eq u e  e s p e c i a l ,  os  
b a n c os  pr ec i s a m c o n c or r e r  ma i s  pa r a  ga n ha r  
c l i e n t e l a .  
A  c o nt a  c o r r e nt e  r e nume r a da  e  o  r e s g a t e  
a ut o má t i c o .   
N ã o p o d e mo s  a f i r ma r  q u e  n o  B r a s i l  nã o  ex i s t e  
r ec o mp e n s a  e m de i x a r  s e u  d i n h e i r o  n o  b a n c o  s e m 
fa l a r  na  c o n t a  c or r e n t e  r e mu n e r a da .  Pa r a  e x p l i ca r  d e  
ma n e i r a  ma i s  s i mp l e s  p o s s í v e l ,  a  c o n t a  c or r e n t e  
r e n u mer a da  f u n c i o na  c o m o  u ma  p o u pa nç a  a o n d e  o  
c l i e n t e  de p o s i t a  s e u  d i n h e i r o  na  s ua  c o n t a  a o n d e  va i  
ga n ha  o  r e n d i me n t o  da  p o u pa nç a .  Q ua n d o  o  c l i e n t e  
f a z  u ma  c o mp r a  o u  d es c o nt a  u m c h eq u e  da  s ua  c o n t a ,  
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o  d i n h e i r o  é  r e t i r a d o  da  p o u pa nç a  a u t o ma t i ca me n t e .  
M a s  l e mb r a mo s  q u e  e s s e  t i p o  d e  c o n t a  t e m q u e  s e r  
p r ee s t a b e l e c i da  a n t e s  d e  s e r  a t i va d o ,  o u  s e j a ,  o  
c l i e n t e  t e m q u e  s o l i c i t a r .   
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T a r i f a s  B a nc á r i a s  no  B r a s i l  
Pa r a  e s t e  t r a b a l h o  a  u t i l i z a ç ã o  d e  da d os  or i u n d o s  d os  
ó r gã os  r e g u l a t ó r i os  i n d e pe n d e n t e s ,  o  P R O C O N  n o  
B r a s i l  e  o  O f f i c e  o f  Fa i r  Tr a d i n g  na  I n g l a t e r r a ,  s e r ã o  
mu i t o  u t e i s  pa r a  n o s s o  l e va n t a me n t o .  Vi mo s  a g or a  à s  
c o n t a s  c or r e n t e s  na  I n g l a t e r r a  a t r a vé s  de  d a d os  d o  
O f f i ce  o f  Fa i r  t r a d i n g  ( q u e  s e r i a  u m eq u i va l e n t e  a o  
PR O C O N  d o  B r a s i l ) ,  q u e  a l e r t a  os  c o ns u mi d or e s  
i n g l e s e s  d o s  p os s í v e i s  pe r i g os  d e  t e r  u ma  c o n t a  
c or r e n t e  e m d i v i da  ( o  o v e r d r a f t )  q ua n d o  nã o  s o l i c i t a  
u ma  ( o  p e r i g o  d o  u n a r r a n g e d  o v e r d r a f t ) .  T a mb é m 
v i mo s  q u e  na  I n g l a t e r r a ,  u ma  c o n t a  c or r e n t e  c o m 
s a l d o  p os i t i v o  nã o  c us t a  a o  c l i e n t e  me n s a l me n t e  ( t a x a  
d e  ma n u t e nç ã o ,  t a x a  d e  m o v i me n t o s ,  p or  e x e mp l o ) .  
A g or a  p o d e mo s  ve r  a t r a vé s  d e  da d os  d o  PR O C O N ,  a s  
t a x a s  o u  t a r i f a s  me n s a i s  c o b r a d o s  p e l os  b a n c os .  O s  
da d os  s ã o  a gr e ga d os ,  pa r a  nã o  d es t a ca r  u m  b a n c o  p or  
s e r  ma i s  ca r o  o u  ma i s  b a r a t o  q ue  o s  o u t r os .   
Va l or  mé di o  da s  t a r i f a s  a v u l s a s  p e s q u i s a da s  e m 2 0 0 7  
e  2 0 0 8  
- Renovação do cadastro pessoa física – c/c especial – anual: Em 01/02/07 
o valor médio desta tarifa era de R$ 19,00 e em 01/02/08 era de R$ 19,98. 
Acréscimo de 5,16%. 
-Manutenção da conta corrente ativa – c/c especial- mensal: Em 01/02/07 
o valor médio desta tarifa era de R$ 8,13 e em 01/02/08 era de R$ 8,68. Acréscimo 
de 6,77%. 
- Renovação do cheque especial – trimestral: Em 01/02/07 o valor médio 
desta tarifa era de R$ 21,19 e em 01/02/08 era de R$ 21,94. Acréscimo de 3,54%. 
- Envio de talões de cheques via correio – remessa domiciliar (por 
remessa): Em 01/02/07 o valor médio desta tarifa era de R$ 5,31 e em 01/02/08 era 
de R$ 5,45. Acréscimo de 2,64%. 
- Manutenção do cartão magnético (função débito – c/c esp.) – mensal 
Em 01/02/07 o valor médio desta tarifa era de R$ 3,81 e em 01/02/08 era de R$ 
3,60. Decréscimo de 5,51%. 
Fonte: http://www.procon.sp.gov.br/noticia.asp?id=768 
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Comparação do endividamento no Brasil e na Inglaterra 
 
Tabela 4.2.1 Taxa anual real de juros total* sobre empréstimos pessoais em 
instituições bancárias em países selecionados na primeira semana de abril de 
2009  
Fonte: (IPEA, 2008:23)  
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Tabela 4.2.2 Taxa anual real de juros total* pré-fixada sobre capital de giro de 
empresas em instituições bancárias segundo países selecionados. 
Fonte: (IPEA:24) 
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O Cheque Especial em 2010  
Data 
Taxa Média 
Mensal Cheque 
Especial (% ao 
ano) 
Taxa Média Mensal 
Empréstimo Pessoal 
(% ao ano) 
SELIC 
(% ao 
ano) 
11/01/2010 174,74 83,06 8,75 
02/02/2010 174,74 83,06 8,75 
02/03/2010 174,74 83,13 8,75 
01/04/2010 174,74 83,06 8,75 
04/05/2010 175,96 83,88 9,5 
02/06/2010 178,15 85,31 9,5 
05/07/2010 183,13 88,37 10,25 
03/08/2010 184,34 88,9 10,75 
02/09/2010 184,47 86,81 10,75 
15/10/2010 184,65 86,81 10,75 
05/11/2010 185,9 86,84 10,75 
03/12/2010 185,9 85,27 10,75 
 
Tabela 4.2.3 A taxa de juros no cheque especial em 2010  
Fonte: Elaborado a partir dos dados disponível em; 
www.procon.sp.gov.br/pdf/RTTXJURAnual2010.pdf 
69 
 
 
Gráfico 4.2.1 A taxa de juros no cheque especial em 2010 
www.procon.sp.gov.br/pdf/RTTXJURAnual2010.pdf 
 
 
A mé di a  a n ua l  pa r a  u m e m pr é s t i m o  n o  c h e q u e  
e s p ec i a l  é  d e  a pr ox i ma da me n t e  1 8 0 % .  E nt ã o ,  s e  
p e ga r mo s  e mp r es t a d o s  R $  1 0 0 0 , 0 0 ,  u m a n o  d e p o i s  
e s t a r e mo s  d e v e n d o  R $  2 8 0 0 , 0 0 .  N a  r ea l i da d e ,  
e s t a r e mo s  d e v e n d o  ma i s ,  d e v i d o  à  t a x a  da  
ma n u t e nç ã o  da  c o n t a ,  q u e  é  d e  a pr ox i ma d a me n t e  R $  
6 , 0 0  me n s a i s ,  o u  s e j a ,  R $  7 2 , 0 0  a o  a n o .  
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Se  d e i x a r mo s  R $  1 0 0 0 , 0 0  e m u ma  c o n t a  c o r r en t e  a q u i  
n o  B r a s i l ,  me s mo  s e m me x e r  n o  d i n h e i r o ,  a pó s  u m 
a n o  o  s a l d o  s e r á  me n o r  q u e  o  i n i c i a l .  N a  I n g l a t e r r a ,  
t e r i a  ma i s .  M es m o  a  p o u pa nç a  c o m e s s a  q u a nt i da d e  
d e  d i n h e i r o  r e n d e  me n o s  q u e  a  c o n t a  c or r e n t e  d e  l á .  
P or  q u e ,  e n t ã o ,  d e v e - s e  c o l o ca r  d i n h e i r o  n o  b a n c o ?  
Só  p e l a  f a c i l i da d e  d e  s a ca r  e m q ua l q u e r  l u ga r  e  e v i t a r  
f u r t o s ?  
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4 . 3  O  C he q ue  E s pe c i a l ,  a  T a xa  SE L I C  e  s e us  
e q ui v a l e nt e s  na  I ng l a t e r r a   
A pa r t i r  d o s  da d os  d i s p o n í v e i s  n o  s i t e  d o  B a nc o  
C e n t r a l ,  é  i m p or t a n t e  d e s t a ca r  q ue  a  mé d i a  d e  2 0 1 0  
( 1 6 4 , 2 7 %  a . a . )  nã o  c or r e s p o n d e  à  t a x a  d o  c h eq u e  
e s p ec i a l ,  s e g u n d o  a s  i n f or ma ç õ es  d o  a r t i g o  d o  
PR O C O N  ( gr á f i c o  3 . 1 3  e  t a b e l a  3 . 1 5 ) ,  q u e  
c or r e s p o n d e m a  1 8 5 %  a . a . ,  e m mé d i a  pa r a  2 0 1 0 .  I s t o  
s e  d e v e  a s  t a x a s  d e  ma n u t e nç ã o  e  j u r os  i mp l í c i t a s  e  
ex p l í c i t a s  
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Gráfico 4.3.1 Comparação histórica entre o Cheque Especial e a taxa SELIC (% 
a.a.) 
Fonte: Elaboração própria feito com dados do www.bcb.gov.br, tabela 
disponível no anexo 
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As  t e n dê n c i a s  v i s t a s  na  t a x a  SE L I C  d e  1 9 9 9  a t é  2 0 0 7  
s ã o  r e f l e t i da s  n o  c h eq ue  e s pe c i a l .  M a s ,  a  p a r t i r  d e  
2 0 0 7 ,  e nq ua nt o  a  t a x a  SE L IC  e n t r o u  e m q u e da ,  o  
c he q ue  e s p e c i a l  pa s s o u  a  f i c a r  e m a l t a .  O b s e r va mo s  
q u e ,  d e  1 9 9 9  pa r a  2 0 0 0 ,  h o u v e  u ma  q u e da  na s  d ua s  
mé di a s .  O  a u ge  f o i  e m 2 0 0 3 ,  n o  c o meç o  d o  g o v e r n o  
L ul a ,  q ua n d o  h o u v e  a l t a  n o  R i s c o  B r a s i l .  D e  2 0 0 7  e m 
d i a n t e ,  a s  t e n dê n c i a s  da s  d ua s  mé di a s  nã o  s e g u e m a  
me s ma  t e n dê n c i a .  
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Gráfico 4.3.2 O Cheque Especial e a Taxa SELIC  antes, durante e depois da 
crise de 2007/08  
Fonte: Elaboração própria feito com dados do www.bcb.gov.br, tabela 
disponível no anexo 
 
 
147,56 144,62 
139,95 
160,69 
165,20 164,27 
19,12 
15,65 
12,12 12,20 10,34 9,57 
2005  2006  2007  2008  2009  2010  
O Cheque Especial e a Taxa 
SELIC antes, durante e depois 
da crise (% a.a.) 
Média do Cheque Especial Média da taxa SELIC 
75 
 
 
Q ua n d o a na l i s a mo s  o s  ú l t i m o s  c i n c o  a n os ,  p o d e mo s  
v e r  c o m ma i s  c l a r ez a  o  a u me n t o  d o  c h eq u e  e m 2 0 0 7 ,  
q u e  c o n t r a r i a  o  c o mp or t a me n t o  da  SE L IC  a t é  2 0 1 0 .  
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C o mpa r a ç ã o  d i r e t a  e nt r e  o  B a s e  R a t e  e  a  t a xa  
SE L I C ,  e  s e us  c o m po r t a me nt o s  a nt e s ,  d u r a nt e  e  
de po i s  da  c r i s e  de  2 0 0 7 / 0 8  
A  c r i s e  a  o  c o m po r t a me nt o  da s  t a x a s  
O  c o mp o r t a me n t o  d os  c o n s u mi d o r e s  na  I n g l a t e r r a  e  
n o s  E s t a d o s  U ni d o s ,  d e v i d o  a  e s t í mu l os  de s s e s  d o i s  
g o v e r n os ,  na  p r i me i r a  dé ca da  d o  s é c u l o  X X I ,  
e mp r es t a n d o  d i n h e i r o  e  u s a n d o  a  h i p o t eca  c o mo  
c o l a t e r a l ,  f o i  u ma  d os  p r i n c i pa i s  ca u s a s  da  c r i s e  
r ec e n t e .  C o m u m me r ca d o  i mo b i l i á r i o  a q ue c i d o ,  os  
va l or e s  da s  p r o pr i e da d es  a u me n t a r a m,  ma s  d e  ma n e i r a  
i n f l a c i o na da ,  i s t o  é ,  q u e  nã o  s e g u i a  a  l ó g i c a  d os  
p r ó pr i o s  me r ca d o s .  O s  g o v e r n o s  l i b e r a r a m ma i s  
d e s s e s  e m pr é s t i mo s  me s m o  pa r a  c l i e n t e s  d e  p o s s í v e l  
r i s c o  ( o s  c ha ma d o s  S u b - p r i m e  m o r t a g e s 23) .  F o i  q ua n d o  
os  a mer i ca n os  q ue  r e f i na n c i a r a m s ua s  ca s a s  e  nã o  
c o ns e g ui a m pa ga r  o s  b a nc o s ,  t i v e r a m q u e  d e v ol v e r  a s  
p r o pr i e da d es .  I s s o  a c o n t ec e u  e m gr a n d e  e s ca l a ,  p o i s  
nã o  h o u v e  ca u t e l a  na  h or a  d e  e mp r es t a r  pa r a  
c o ns u mi d or e s  d e  r i s c o .  E nt ã o ,  b a n c os  de  c os t a  a  c o s t a  
d o s  E s t a d o s  U ni d o s  s e  t o r na r a m os  d o n os  d a s  
p r o pr i e da d es ,  ma s  s e m p es s oa s  c o m d i n h e i r o  pa r a  
c o mp r á - l a s .  As s i m,  os  p r eç os  d es p e n ca r a m e  os  
b a n c os  t i v e r a m u m pr e j u í z o  ca t a s t r ó f i c o .  I s s o  
d es e n ca d e o u  u ma  s é r i e  de  f a l ê n c i a s  d e  p eq u e n os  e  
mé di o s  b a n c os ,  q u e  e v e n t ua l me n t e  c he g o u  a os  
gr a n d es  b a n c os .  D a vi d  H a r v e y ,  e m s e u  l i v r o  “ O  N o v o 
I mp e r i a l i s mo ” ,  p u b l i ca d o  e m 2 0 0 3 ,  j á  a l e r t a va  s ob r e  
r i s c o  d e  c r i s e s  f u t ur a s  d e v i d o  à s  p o l í t i c a s  d e  
e mp r é s t i mo s ,  q u e  f o i  c i t a d o  n o  c o me ç o  d es t e  
t r a b a l h o .  
O  d i n he i r o  q u e  os  b a nc o s  a r r eca da r a m c o m  a s  
h i p o t eca s  s u b - p r i m e  nã o  t i n ha  s i d o  ga n ha d o  p e l o s  
c o ns u mi d or e s ,  ma s  e l e s  j á  o  t i n ha m ga s t a d o .  A  
                                                             
23
(que se traduza para maior risco, ou abaixo de um empréstimo seguro) 
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e ve n t ua l  c r i s e  e  o s  f u n d os  q ue  r e s ga t a r a m a s  g r a n d es  
e mp r es a s  c us t a r a m a os  c o f r e s  pú b l i c os  
e s t a d u n i d e ns es  ma i s  d e  u m t r i l hã o  de  d ó l a r e s .  
D e p oi s  d o  s e g u n d o  ma n da t o  d e  G e or ge  W  B us h  na  
C a s a  B r a n ca ,  os  e f e i t o s  d e  d ua s  g u e r r a s  e  a  f r a ca  
f i s ca l i z a ç ã o  mo n e t á r i a  d o  T es o ur o  a mer i ca n o  v i e r a m 
à  t o na  e  ca us a r a m a  s ub s eq u e nt e  c r i s e  a me r i ca na .  
Ai n da  n o  pr i me i r o  ma n da t o  d o  G e or g e  W  B us h ,  n o  
â mb i t o  c or p or a t i v o ,  e mp r e s a s  c o mo  E nr o n ,  W or l d c o m 
e  D y n c or p ,  e n t r e  o u t r a s ,  p ub l i ca r a m b a l a nç os  de  
pa ga me n t o  na da  c o n t u n d e n t e s  c o m a  r ea l i d a de  q u e  
ex i s t i a .  E x e c ut i v os  d es s a s  e mp r e s a s  e mb ol s a r a m 
mi l hõ es  d e  d ó l a r e s  e  ve n d e r a m s ua s  a ç õ es  ( e n t ã o  e m 
a l t a )  a n t e s  d o  c o l a ps o  e  f a l ê n c i a  da s  e mp r e s a s .  
E s s a  i l u s ã o  de  pr o s p e r i da de  q ue  ex i s t i a  s ó  a ce n t u o u  a  
e ve n t ua l  q u e da .  Q ua n d o  os  b a n c os  i ns i s t i r a m e m 
c ob r a r  a s  d i v i da s ,  os  c o n s u mi d o r e s  nã o  t i n ha m c o mo  
pa gá - l a s .  I s s o  a c o n t e c e u  e m es ca l a  na c i o na l ,  e  Fa n n y  
M a y e  F r e d d i e  M a c ,  o s  p r i n c i pa i s  b a n c os  
i mo b i l i á r i os ,  t i ve r a m q u e  d e c l a r a r  f a l ê n c i a .  O  p i c o  da  
c r i s e  f o i  e m s e t e m b r o  d e  2 0 0 8 24,  c o m a  f a l ê n c i a  da  
e mp r es a  f i na nc e i r a  L e h ma n B r o t h e r s ,  e  a  n ec es s i da d e  
d e  r e s ga t a r  a  e mp r es a  A IG . 25 U m d o s  ma i or e s  
p r ob l e ma s ,  t a mb é m d es t a ca d o  p or  G o o d h a r t  e m s e u  
a r t i g o ,  é  a  s ub - ca p i t a l i z a ç ã o  d os  b a n c os ,  o u  s e j a ,  a  
nã o  l i q u i dez  pa r a  r e e mb o l s a r  os  c l i e n t e s .  A s s i m,  
h o u v e  f u s õ e s  e s t i mu l a da s  p e l o s  g o v e r n os  n os  pa í s e s  
a n g l o - s a x õ es  e  a t é  a  c o mp r a  d e  a l g u n s  b a n c os ,  c o m o  
o  L l o y ds  B a n ki n g  G r o u p .  O  a u t or  d e s t a ca :  
“Assim, os bancos e muitos intermediários de finanças associados, como 
seguradoras, se tornaram maçicamente sub-capitalizados. Eventualmente 
                                                             
24the whole process came to a cataclysmic halt in September 2008 with the bankruptcy of 
Lehman Brothers and the rescue of AIG. (BIS Papers 52 pg. 311) 
25Para uma explicação mais profunda da crise, principalmente em critica ao modelo anglo-
saxão, ver a partir da pagina 310 do BIS Papers numero 52 
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o estado tinha que intervir, usando fundos de contribuintes numa escala 
gigantesca. A alternativa seria colapso financeiro total, como a falência 
antecipada do Lehman Brothers. Parcialmente, para limitar o peso, as 
autoridades também buscaram encorajar e talvez até pressionar os bancos 
maiores e melhor capitalizados a absorver suas colegas entrando na 
falência, frequentemente abrindo mão das regulações anti-monopólio e de 
cartéis, como no caso de Lloyds e Halifax/Bank of Scotland (LBG e RBS, 
ver acima bancos na Inglaterra) no Reino Unido. O resultado tem sido a 
concentração dos sistemas bancários nos países anglo-saxões para um 
pequeno número de empreendimentos de larga influência que são, 
provavelmente, grandes demais para funcionar eficientemente e, 
certamente, grandes demais para fechar. ”(BIS 52, 2009: 311) 
 
Q ua n d o B a r a c k  O b a ma  e n t r o u  na  C a s a  B r a n ca ,  o  pa í s  
e s t a va  me r g ul ha d o  e m u ma  c r i s e  d e  e s t r u t u r a  
f i na n ce i r a ,  q u e  a t i n g i u  q ua s e  t o d os  o s  me r ca d o s .  O s  
gr a n d es  mo n t a d or e s  d e  ca r r os ,  t a mb é m s o f r e d or e s  d e  
p r ob l e ma s  e s t r u t ur a i s ,  nã o  c o ns e g u i a m ma i s  pa ga r  os  
s a l á r i o s  e  p r e v i dê nc i a s  a os  ex - f u nc i o ná r i os .  O  b a i l -
o u t 26 t r i l i o ná r i o  f o i  d e s t i na d o  pa r a  i n j e t a r  m a i s  
d i n he i r o  ( e  c o n f i a nç a )  na  e c o n o mi a  e  pa r a  s a l va r  o s  
b a n c os  e  a s  m o n t a d or a s  da  f a l ê nc i a  ga r a n t i da .  O  
mu n d o  l o g o  e m s e g u i da  s e n t i u  o  i mpa c t o  d a  c r i s e  
a mer i ca na ,  p r i nc i pa l me n t e  a  z o na  d o  e ur o .  O  e n t ã o  
pr e s i d e n t e  L u l a  i n s i s t i a  q u e  a  c r i s e  c he ga r i a  a o  B r a s i l  
c o mo  “ ma r ol i n ha ” .  
 A  c r i s e  mu n d i a l  r ea l me n t e  nã o  c h e g o u  a o  
B r a s i l  c o m a  mes ma  f or ç a  q u e  a t i n g i u  o s  p a í s e s  
d e s e n v ol v i d o s ,  ma s  c h e g o u  mes mo  a s s i m.  A  c r i s e  
c o n t i n ua  a t é  h o j e  ( 2 0 1 1 ) .  S e us  e f e i t o s  a i n d a  a f l i g e m 
a mer i ca n o s  e  e ur o p e u s ,  q u e  i n f l u e nc i a m o  mu n d o .  
N os  B R I C ,  e m g e r a l ,  a  c r i s e  nã o  c he g o u  c o m a  me s ma  
f or ç a ,  ma s  d i mi n u i u  o  c r e s c i me n t o  de  t o d o s .  N o ca s o  
d o  B r a s i l ,  c u j a  e c o n o mi a  d e p e n d e  ma i s  d e  
                                                             
26  Literalmente pagar fiança para livrar alguém preso, o bail-out refere ao resgate de empresas 
privados pelo setor público. Um exemplo recente seria o resgate do General Motors nos 
Estados Unidos. 
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c o m mo d i t i e s ,  a  c r i s e  f o i  s e n t i da  na  s u pe r va l or i z a ç ã o  
d o  d ó l a r .  
 
 
 
Gráfico 4.3.3 “O preço” do dólar antes, durante, e pós crise de 2008 
Fonte: Elaboração própria a partir de dados disponível no http://www.x-
rates.com 
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i n u n da r  o  me r ca d o  d e  d ó l a r e s ,  v i n d o s  d e  r e s e r va s  d o  
T es o ur o  N a c i o na l ,  o  B a n c o  C e n t r a l  a u me n t o u  a  o f e r t a  
e  b a i x o u  o  pr eç o .  
O  i mpa c t o  da  c r i s e  d e  2 0 0 8  f o i  s e n t i d o  d e  ma n e i r a  
b e m d i f e r e n t e  n o s  pa í s e s  e m q ue s t ã o .  O  c h a ma d o 
c r e d i t  c r u n c h 27 f o i  s e n t i d o  n os  d o i s ,  ma s ,  n o  B r a s i l ,  
c o n t r i b u í r a m pa r a  a  i ns t a b i l i da de  a  b a i x a  q ua nt i a  de  
c r é d i t o  e  a s  o pç õ es  d i s p o n í v e i s  ( r e d uç ã o  d e  
c o mp u l s ó r i o s  e  a u me n t o  d o  d i r e i t o  a o  c r é d i t o  d os  
b a n c os  p u b l i ca me n t e  c o n t r o l a d o s  p e l a s  a u t or i da d es  
b r a s i l e i r a s ) .  A  e c o n o mi a  i n g l e s a ,  a s s i m c o mo  d o s  
E s t a d o s  U ni d o s  e  d e  pa í s e s  da  E ur o pa  O c i d e n t a l ,  s e  
e nc o n t r a  h o j e  e m u ma  s i t ua ç ã o  d e  b a i x o  c r é d i t o  
d i s p o n í ve l .  O s  b a n c os  pr i va d os ,  c o m me d o  d e  ma i s  
p e r da s  o u  c o m fa l t a  de  d i n h e i r o  pa r a  e mp r e s a r ,  
r e d uz i r a m o  n í ve l  d e  c r é d i t o  na s  s ua s  ec o n o mi a s .  
Pa r a  i mpa c t a r  o  c o n s u mo  e  a  i n f l a ç ã o ,  a u m e nt a - s e  o u  
d i mi n u i - s e  os  j u r os .  U ma  e l e va ç ã o  l e va  os  c i da dã os  a  
p o u pa r ,  d e v i d o  a o  r e n d i me n t o  ma i or ,  e  u ma  q u e da  
e s t i mu l a  a  r e t i r a da  d o  d i n h e i r o  pa r a  i n v es t i r  e m a l g o ,  
p or  ca us a  d o  b a i x o  r e n d i me n t o .  Q u a n d o  v o cê  
e mp r es t a  d i n he i r o  d o  b a n c o ,  pa ga  u m d i n h e i r o  ex t r a ,  
p o i s  o  b a n c o  p o d e r i a  t e r  i n v es t i d o  e s s e  d i n h e i r o  e m 
o u t r o  l u ga r .  Q ua n d o  c o l oca  d i n h e i r o  na  c o n t a ,  o  
b a n c o  i n v es t e  e m o ut r o  l u ga r  e  r e t o r na  u ma  pa r t e  d o  
l uc r o .  
N o B r a s i l ,  a  t a x a  é  i r r e g u l a r me n t e  a l t a .  N a  
I n g l a t e r r a ,  é  h i s t o r i ca me n t e  e s t á v e l  d e  
a pr ox i ma da me n t e  4  a  5 % .  Pa r a  o  B a n k  o f  E n g l a n d  
c o n t or na r  a  c r i s e  f o i  n e c es s á r i o  a b a i x a r  a  t a x a  B a s e  
R a t e  pa r a  u m n í v e l  h i s t ó r i c o .  É  i mp o r t a n t e  d e s t a ca r  
q u e  o  B a s e  R a t e  r e l a t i va me n t e  a l t o  é  r e f l e x o  d o  t i p o  
d e  ec o n o mi a  da  I n g l a t e r r a .  C o m p o u c os  r e c ur s o s  pa r a  
ex p or t a r ,  c o ns eq uê n c i a  d o  c o ns u mo  e  da  d e ma n da  
i n t e r n os ,  a l é m da  f a l t a  de  c e r t a s  c o m m o d i t i e s ,  o  B a n k  
o f  E n g l a n d  s e mp r e  pr e c i s o u  ma n t e r  o  p r eç o  da  l i b r a  
                                                             
27
 Uma situação aonde existe uma escassez de crédito e uma elevação no seu preço, e quando 
os credores exigem pagamento dos seus empréstimos. 
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es t e r l i na  ma i s  e l e va da .  A  pa r t i r  d o s  a n os  1 9 9 0 ,  
p o d e mo s  v e r  q u e  a  t a x a  s e  e s t a b i l i z o u  a b a i x o  d e  1 0 % .  
 
Gráfico 4.3.4 Annual average of official bank rate (média anual da taxa básica 
de juros)  
Fonte: Elaboração própria criado a partir de dados coletados no 
www.bankofengland.co.uk. 
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P o de mo s  r e s s a l t a r  a i n da  q u e  a  t a x a  de  j u r o s  n u nca  s e  
e nc o n t r a s s e  a b a i x o  d e  3 , 5 % ,  e  u ma  t e n dê n c i a  d e  
q u e da  p o d e  s e r  p e r c eb i da .  C o m a  c r i s e ,  a  b a i x a  f o i  
a n or ma l .  É  ma i s  f á c i l  pe r ce b e r  a  va r i a ç ã o  a n ua l  
a na l i s a n d o- s e  o s  ú l t i mo s  d ez  a n os .  A  a ná l i s e  d o s  
ú l t i mo s  d ez  a n os  s e r á  a pr e s e n t a da  n o  gr á f i c o  3 . 2 7 .  
A g or a  é  i mp or t a n t e  v e r  a  t a x a  SE L IC ,  e  d e p o i s ,  u ma  
c o mp a r a ç ã o  h i s t ó r i ca  da s  t a x a s  e m q u es t ã o .  
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Gráfico 4.3.5 A Taxa SELIC Média 
 Fonte: Elaboração própria criado a partir de dados coletados do banco central 
do Brasil bcb.com.br.  A média de 2011 é referente Janeiro ao Junho 
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O s  da d o s  d i s p o ní v e i s  n o  s i t e  d o  b a nc o  c e n t r a l  
c o meç a m a  pa r t i r  d e  1 9 9 6 ,  e n t ã o  a  c o mpa r a ç ã o  d os  
a n os  d e  1 9 7 5  a t é  1 9 9 6  nã o  p o d e  s e r  f e i t o .  M a s  a  
c o mp a r a ç ã o  a  pa r t i r  d e  1 9 9 6  mo s t r a  u ma  b oa  q ua nt i a  
d e  t e mp o  pa r a  n o s s a  a na l i s e .  N es t e  g r á f i c o  p o d e m o s  
d es t a ca r  d o i s  p o nt o s  d e  a l t a  ( d e  1 9 9 7  a t e  1 9 9 9  e  d e  
2 0 0 3 ) .  A  t e n dê nc i a  ge r a l  mo s t r a  u ma  q ue da  a o  l o n g o  
d o  t e mp o ,  c o m e s t e s  d o i s  p o n t os  de  a l t a .   A  pa r t i r  d e  
2 0 0 5  a  q ue da  é  c o ns t a n t e  a t é  2 0 1 0 .  O s  e f e i t o s  da  
c r i s e  n o  c o m p o r t a me n t o  d o  SE L I C  e  o  B a s e  R a t e  nã o  
s ã o  i g ua i s ,  q ue  p o d e mo s  ve r  c o m ma i s  c l a r ez a  n o s  
g r á f i c o s  3 . 2 6 ,  3 . 2 7  e  3 . 2 8 .  
85 
 
 
Gráfico 4.3.6 Uma comparação histórica das taxas de juros  
Fonte: Elaboração própria, criado a partir dos dados dos bancos centrais do 
Brasil e da Inglaterra 
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N es t e  g r á f i c o ,  o  c o mp or t a me n t o  da  SE L IC  q u e  v i mo s  
n o s  da d os  a n t e r i o r e s  pa r ec e  ma i s  a c e n t ua d o ,  
p r i n c i pa l me n t e  os  d o i s  p o nt o s  d e  a l t a .  Ta m b é m d e  
pr i n c i pa l  i n t e r e s s e ,  o  e f e i t o  da  c r i s e .  C o mo  
me n c i o na mo s ,  o  c o m p or t a me n t o  d o s  d o i s  p a í s e s  s e  
d i f e r e  pa r a  e n f r e n t a r  a  c r i s e .  S e  ob s e r va r m os  o  
c o mp o r t a me n t o  d e  ca da  t a x a  e n t r e  2 0 0 5  e  2 0 0 7 ,  a  
SE LI C  e s t a va  e m b a i x a ,  e nq ua n t o  o  B a s e  R a t e  s o f r i a  
u m a u me n t o .  O  q u e  a c o nt e ce u  de p o i s  da  c r i s e  t a mb é m 
é  d i f e r e n t e  e m ca da  pa í s .  
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Gráfico 4.3.7 Comparação da taxa SELIC e o Base Rate  
Fonte: Elaboração própria, criado a partir dos dados dos bancos centrais do 
Brasil e da Inglaterra. A média de 2011 é referente Janeiro ao Junho 
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A q u e da  na  t a x a  d e  j u r o s  e n t r e  2 0 0 8  e  2 0 0 9  é  b r u t a l  
n o  ca s o  d o  B a s e  R a t e  e  me n o s  a c e n t ua da  n o  ca s o  da  
t a x a  SE LI C .  U ma  q u e da  d e  q ua s e  2 %  nã o  s e r i a  p o u c o  
a ce n t ua da  pa r a  o  B a s e  R a t e ,  é  i mp or t a n t e  d e s t a ca r  
q u e  a s  m u da nç a s  a n t e s  da  c r i s e  de  2 0 0 6  nã o  c h e ga m a  
s e r  mu i t o  ma i or e s  q u e  1 %  a t é  2 0 0 6  pa r a  2 0 0 7  a o n d e  a  
a l t a  é  d e  q ua s e  1 % .  A  q u e da  n o  a n o  s e g ui n t e  v o l t a  o  
B a s e  R a t e  pa r a  a o n d e  e s t a va  e m 2 0 0 6 ,  ma s  u m a n o  
d e p oi s  a  q u e da  é  de  4 % .  N o ca s o  d o  B r a s i l ,  p o d e m o s  
v e r  q u e  a s  mu da nç a s  d e  a n o  e m a n o  s ã o  ma i s  
d r á s t i c o s  q ua n d o  c o m pa r a mo s  os  nú mer o s .  D e  2 0 0 2  
pa r a  2 0 0 3  o  a u me n t o  f o i  d e  4 , 6 %  s e g ui d o  p or  u ma  
q u e da  e m 2 0 0 4  de  6 , 7 % .  O s  „ p u l os ‟  da  t a x a  SE L IC  
s ã o  ma i s  a c e n t ua da s  q ue  p o d e  s e r  ma i s  f a c i l me n t e  
v i s t o  n o  gr á f i c o  a n t e r i o r  ( g r á f i c o  4 . 3 . 6 )  
É  f á c i l  o b s e r va r  a  d i f e r e nç a  n o  i mp a c t o  da  c r i s e  d e  
2 0 0 8 .  Le mb r a mo s  q u e  na  I n g l a t e r r a  ha v i a  u ma  q u e da  
h i s t ó r i ca ,  p e l a  p r i me i r a  vez  a b a i x o  de  3 % ,  e  c he g o u  a  
me n o s  q u e  1 % .  N o B r a s i l  a  c r i s e  t r o u x e  u m a  a l t a  na  
t a x a  SE LI C .  I s t o  é  d e v i d o  à  i n t e nç ã o  d e  c o n t r o l a r  a  
i n f l a ç ã o .  C o mo  d i s s e mo s  a n t e s ,  n o  B r a s i l ,  o  g o v e r n o  
e s t i mu l o u  o  c o ns u mo  pa r a  nã o  pe r d e r  mo m e nt u m e m 
c r e s c i me n t o ,  e  a  a l t a  na  t a x a  SE L IC  f o i  f e i t o  pa r a  
c o n t r o l a r  o  c o n s u mo .  M a s  e m 2 0 0 9 ,  q ua n d o  a  
p o s s i b i l i da d e  d e  s of r e r  a  c r i s e ,  a  t a x a  SE L I C  t a mb é m 
s o f r e u  u ma  q u e da .  A  d i f e r e nç a ,  a l é m d o  gr a u  d e  
q u e da ,  é  q u e  na  I n g l a t e r r a ,  o  B a n k  o f  E n g l a n d  
a n t e c i p o u  e s s a  r e d uç ã o ,  e  n o  B r a s i l ,  o  B a n c o  C e n t r a l  
r e d uz i u  ma i s  t a r d e ,  q ua n d o  é  n e ce s s á r i o  pa r a  nã o  
d e i x a r  a  i n f l a ç ã o  s a í s s e  de  c o n t r o l e .  
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Gráfico 4.38 Comparação entre a taxa SELIC (bcb.com.br)  e o Base Rate 
(bankofengland.co.uk) 
Fonte: Elaboração própria, criado a partir dos dados dos bancos centrais do 
Brasil e da Inglaterra 
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Q ua n d o c o mp a r a mo s  a s  t a x a s  d e  j u r os  d os  d o i s  pa í s e s  
s i mu l t a nea me n t e ,  o b s e r va mo s  q u e  a  pa r t i r  d e  2 0 0 7 ,  o  
B a s e  R a t e  e n t r a  e m q ue da  a p o s  u ma  s u b i da  gr a d ua l  
( q u e  c o meç o u  e m 2 0 0 3 ) .  A  SE L IC  S e  e nc o n t r a va  e m 
q u e da  q u e  ma nt e v e  d ur a n t e  o  c o meç o  d e  2 0 0 8 .  
C o nt r a r i o  da  I n g l a t e r r a ,  o  B a n c o  C e n t r a l  d o  B r a s i l  
a u me n t o u  a  t a x a  SE L IC  pa r a  1 3 , 6 6 %  a . a . ,  q u e  s e  
p e r ma ne c e u  a t é  f e v e r e i r o  d e  2 0 0 9 .  A  pa r t i r  d e  
o u t ub r o ,  o  B a s e  R a t e  pa s s o u  p or  q u e da  dr á s t i ca s  
s u c es s i va s  d ur a n t e  o  p e r í o d o .  É  t a mb é m i m p or t a n t e  
d e s t a ca r  q ue  a  pa r t i r  d e  J u n h o  de  2 0 1 0 ,  a  S E L IC  
a u me n t o u  n o va me n t e ,  e nq ua nt o  o  B a s e  R a t e  s e  
ma nt e v e  e m n í v e l  h i s t o r i ca me n t e  b a i x o .  A p es a r  da  
i n f l a ç ã o  q u e  r o n da  a  ec o n o mi a  b r i t â n i ca ,  a  
f r a g i l i da de  da  e c o n o mi a  nã o  pe r mi t e  q u e  o  B a n k  o f  
E n g l a n d  a u me n t e  o  B a s e  R a t e  pa r a  q ue  p os s a  
c o n t or na r  a s  d i f i c u l da d es .  N o B r a s i l ,  a  c r i s e  
r ea l me n t e  nã o  a t i n g i u  c o m a  me s ma  p o t ê n c i a ,  c o m o  
fa l a mo s  a n t e s ,  p or  t e r  u ma  e c o n o mi a  c o m o  
p or ce n t ua l  d o  c r e d i t o  e m r e l a ç ã o  o  P I B  r e l a t i va me n t e  
b a i x o  ( me n o s  q u e  1 0 0 % )  d o  P IB  ( ve r  g r á f i c o  3 . 2 . 5 ) .  
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C o nc l us ã o  e  C o ns i de r a ç õ e s  F i na i s   
A pr o p o s t a  o r i g i na l  d e s t e  t r a b a l h o  v i s a va  c o m pa r a r  
s i t ua ç õ e s  d i s t i n t a s  e m d o i s  pa í s e s ,  e s p ec i a l me n t e  e m 
r e l a ç ã o  a o  c h eq u e  e s pe c i a l  e  o  o v e r d r a f t .  A  v e r da de  é  
q u e  o  p r eç o  d o  c h eq u e  e s p ec i a l  me d i a  é  a b s ur da me n t e  
a l t o .  O  8 %  a o  mê s  d e  me d i a  d os  b a n c os  e m  c o nt a s  
c or r e n t e s  é  a l t o  me s mo ,  ma s  1 8 5 %  p or  u m a n o  é  
ex p l or a ç ã o .  S ua  d i v i da  ma i s  q u e  d u p l i ca ,  q ua s e  
t r i p l i c a  e m u m a n o .  I s t o  d e ve  „ di s s ua d i r ‟  o s  
c o ns u mi d or e s  d e  a dq u i r i r  d i v i da s  n o  c h eq u e  e s p ec i a l .  
É  p o s s í v e l  r e n e g o c i a r  a  d i v i da  c o m s e u  pr ó pr i o  
b a n c o ,  a o n d e  c r e d i t o  ma i s  b a r a t o  ex i s t e  d e n t r o  da  
pr ó pr i a  i ns t i t u i ç ã o .  Pa r a  o  B r a s i l ,  a  d i s t r i b u i ç ã o  d e  
r e n da  e  a  d i s pa r i da d e  e n t r e  r i c o  e  p ob r e  c r i a m 
ob s t á c u l os  r ea i s  pa r a  o  c r e s c i me n t o  o u  
d es e n v ol v i me n t o  d o  pa í s ;  s e r á  q u e  b a n c os  t e n t a n d o  
ma x i mi z a r  s e u s  l u c r os  e  c r i a n d o  c r e s c i me n t o  
ec o n ô mi c o  é  s i nô n i mo  c o m d e s e n v o l v i me n t o  
ec o n ô mi c o ?  Se r á  u ma  l i n ha  d e  c r e d i t o  ma i s  f a v or á ve l  
a o  b a n c o  s e mp r e  s e r á  o  ob j e t i v o  d e l e s .  V i mo s  n o  
r e l a t ó r i o  d o  O f f i c e  o f  Fa i r  T r a d i n g  q u e  o s  b a n c os  n o  
R e i n o  U ni d o  o fe r ec e m d o i s  t i p o s  d e  o v e r d r a f t ,  ma s  
s o me n t e  q ua n d o  s o l i c i t a d o s ,  o s  b a n c os  d e  l á  t a mb é m 
c ob r a m o  c o ns u mi d or  e n d i v i da d o .  A  q u es t ã o  é  p or q u e  
o  c h eq u e  e s p ec i a l  ob r i ga t or i a me n t e  é  t ã o  a l t o .  N ã o  
ex i s t e  ne n h u ma  me d i da  o u  s a nç ã o ,  u ma  f or ma  d e  
r e g u l a r i z a ç ã o?  C o m u ma  c o nc e n t r a ç ã o  d e  b a nc o s  a  
p o s s i b i l i da d e  d e  nã o  e n t r a r  e m c o n c or r ê n c i a ,  e  f i x a r  
os  p r eç os  a r t i f i c i a l me n t e  e m r e l a ç ã o  a o  me r ca d o ,  os  
b a n c os  p o d e m ex p l or a r  e s t e  f a t o .  O s  b a n c o s  l u c r a m 
c o m o  c r é d i t o  d e  f o n t e s  d i s t i n t a s ,  e mp r é s t i mo s  
p es s oa i s  p e s s oa s  J ur í d i ca s ,  e mp r é s t i mo s  a o s  e s t a d os ,  
e  da  d i v i da  pú b l i ca .   B a n c os  n o  B r a s i l  dã o  ma i s  
c r é d i t o  à s  p e s s oa s  f í s i ca s  d o  q u e  a s  p e s s oa s  j u r í d i ca s .  
Se  l e mb r a r mo s  a  f o r mu l a  d o  M a r x  d -  d ´ ,  o  d ‟ ,  o u  
s e j a ,  o  d i n h e i r o  q u e  v o l t a  pa r a  o  p r o d u t or  A  ma i s  
j u r o s ,  e s t e  d i n h e i r o  ex t r a  é  t o ma d o  d o  t r a b a l ha d or   na  
f o r ma  d e  ma i s - va l i a .  O  d i n h e i r o  q u e  o  u s uá r i o  d o  
c he q ue  e s p e c i a l ,  é  r e t i r a d o  d o  s a l á r i o  d o  pr ó pr i o  
t r a b a l ha d or .   
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E s t e  t r a b a l h o  nã o  t i n ha  c o mo  o b j e t i v o  mo s t r a r  o  
B r a s i l  c o mo  o  v i l ã o  da  h i s t ó r i a ,  e  a  I n g l a t e r r a  co mo  
ex e mp l o  a  s e r  s e g u i d o .  A  ve r da d e  é  q u e  o  s i s t e ma  
b a n cá r i o  i n g l ê s  t a mb é m ex p l or a  s e us  c l i e n t e s ,  ma s  
nã o  me s ma  ma n e i r a .  O  s i s t e ma  i n g l ê s  f o i  f i na n c i a d o  
h i s t o r i ca me n t e  p e l o  c o l o n i a l i s mo ,  q u e  v i m os  na  pa r t e  
1  d e s t e  t r a b a l h o ,  nã o  n e ce s s a r i a me n t e  c o l o n i a l i s mo  
mi l i t a r ,  ma s  s i m c o l o n i a l i s mo  e c o nô mi c o .  C o mo  d i t o  
a n t e r i o r me n t e ,  e s t e  t r a b a l h o  na s c e u  d o  c h o q u e  q u e  
l e v e i  a o  f i ca r  e n d i v i da d o  e  a s  r ea l i da de s  d i f e r e n t e s  
q u e  ex i s t e m n o s  d o i s  pa í s e s .  Pa r a  u m c o ns u mi d o r  
b r a s i l e i r o ,  nã o  há  c o mo  s a b e r  f a c i l me n t e  q u e  
r ea l i da d es  d i f e r e n t e s  ex i s t e m e  q u e  a  s i t ua ç ã o  
b r a s i l e i r a  é  u m ex e mp l o  d e  ex p l or a ç ã o  ex t r e mo .  
E s p e r o  q u e  e s t e  t r a b a l h o  p os s a  mo s t r a r  u m a  r ea l i da de  
d i f e r e n t e ,  e  a p o nt a  c o mo  e r a  o  c h eq u e  e s pe c i a l  a n t e s  
da s  i n t e r ve nç õ es  n e l e  e  na  t a x a  SE L IC .  N o va s  
me d i da s  e s t ã o  s e n d o  t o ma d a s  na  pr i me i r a  me t a d e  d e  
2 0 1 2 ,  e  q u e  t ê m c o mo  o b j e t i v o  r e d uz i r  a  t a x a  SE L I C ,  
t a mb é m c o mo  o  c h eq u e  e s p ec i a l .  I s t o  nã o  d i mi n u i  a  
r e l e vâ n c i a  d e s t e  t r a b a l h o ,  ma s  e l e  a g or a  s e r v e  pa r a  
mo s t r a r  a  r ea l i da d e  a n t e s  d e s s a s  mu d a nç a s .  Só  
s a b e mo s  s e  h o u v e  mu da nç a  n o  c o mp or t a me n t o  d os  
b a n c os  e  c o ns eq u e nt e me n t e  o s  c o n s u mi d o r e s  da q u i  
a l g u n s  a n os ,  ma s  e s t e  t r a b a l h o  a j u da  e s c l a r ec e r  a  
r ea l i da d e  q u e  v i v í a mo s  a t é  e s s a s  i n t e r v e nç õ es .   
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A ne xo
97 
 
Período de vigência SELIC % a,a,Base Rate (Bank Of England)
21/10/2010 - 08/12/2010 10,66 0,5
02/09/2010 - 20/10/2010 10,66 0,5
22/07/2010 - 01/09/2010 10,66 0,5
10/06/2010 - 21/07/2010 10,16 0,5
29/04/2010 - 09/06/2010 9,4 0,5
18/03/2010 - 28/04/2010 8,65 0,5
28/01/2010 - 17/03/2010 8,65 0,5
10/12/2009 - 27/01/2010 8,65 0,5
22/10/2009 - 09/12/2009 8,65 0,5
03/09/2009 - 21/10/2009 8,65 0,5
23/07/2009 - 02/09/2009 8,65 0,5
11/06/2009 - 22/07/2009 9,16 0,5
30/04/2009 - 10/06/2009 10,16 0,5
12/03/2009 - 29/04/2009 11,16 0,5
22/01/2009 - 11/03/2009 12,66 1
11/12/2008 - 21/01/2009 13,66 1,5
01/12/2008 - 31/12/2008 13,65 2
30/10/2008 - 10/12/2008 13,65 3
11/09/2008 - 29/10/2008 13,66 4,5
24/07/2008 - 10/09/2008 12,92 5
05/06/2008 - 23/07/2008 12,17 5
17/04/2008 - 04/06/2008 11,63 5
06/03/2008 - 16/04/2008 11,18 5,25
24/01/2008 - 05/03/2008 11,18 5,25
06/12/2007 - 23/01/2008 11,18 5,5
18/10/2007 - 05/12/2007 11,18 5,75
06/09/2007 - 17/10/2007 11,18 5,75
19/07/2007 - 05/09/2007 11,43 5,75
07/06/2007 - 18/07/2007 11,93 5,75
19/04/2007 - 06/06/2007 12,43 5,5
08/03/2007 - 18/04/2007 12,68 5,25
25/01/2007 - 07/03/2007 12,93 5,25
30/11/2006 - 24/01/2007 13,19 4,75
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Anexo 1.1 Tabela usada para construir os gráficos 3.31 e 3.32. 
Informação adquirido no site www.bcb.gov.br  
99 
 
Ano A Taxa SELIC Média Base Rate
1975 11,46
1976 11,74
1977 8,42
1978 9,14
1979 13,75
1980 16,3
1981 13,18
1982 11,93
1983 9,86
1984 9,68
1985 12,08
1986 10,74
1987 9,6
1988 9,96
1989 13,67
1990 14,64
1991 11,56
1992 9,42
1993 5,88
1994 5,34
1995 6,57
1996 24,40 5,88
1997 25,09 6,55
1998 29,64 7,23
1999 28,07 5,34
2000 17,72 5,97
2001 17,38 5,12
2002 19,04 4
2003 23,61 3,69
2004 16,19 4,39
2005 19,12 4,65
2006 15,65 4,64
2007 12,12 5,51
2008 12,20 4,68
2009 10,34 0,64
2010 9,57 0,5
2011 11,52 0,5  
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Anexo 1.2 A tabela de informações usado para os gráficos usado em 
parte 3.3 deste trabalho. Informação adquirido nos sites 
www.bcb.gov.br e www.bankofenlgand.co.uk 
